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La caida del délar en Colombia: por qué el
mercado ignora (por ahora) los riesgos
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A pesar de que se haya decretado una emergencia econémica y de
que el Gobierno continle endeudandose en un contexto fiscal ya
apremiante, con incertidumbre sobre inflacidn, tasas de interés y el
panorama electoral, la tasa de cambio ha seguido cayendo. Esta
semana incluso rompié a la baja el nivel de 3.700, un
comportamiento que puede parecer contraintuitivo frente a los
riesgos macro y politicos. A continuaciéon, se resume qué ha
ocurrido y qué factores ayudan a explicar la dindmica actual.

Para entender el movimiento reciente conviene partir de los
principales drivers que en 2025 llevaron a la tasa de cambio a caer
desde 4.405 al cierre de 2024 hasta 3.780 al cierre de 2025, lo que
implicd una apreciacion anual de 14,2% y ubicé al peso colombiano
entre las monedas mas valorizadas entre las economias
emergentes. Este comportamiento puede atribuirse a tres causas.
En primer lugar, en 2025 se esperaba una secuencia de recortes
por parte del Banco de la Republica; sin embargo, ante el freno del
proceso de desinflacién hacia mitad de afio, la Junta opté por
mantener las tasas estables. En segundo lugar, durante 2025 —
especificamente en la segunda mitad— se retomaron los recortes
de tasas por parte de la Fed vy, junto con el debilitamiento del ddlar
posterior al “Liberation Day”, esto se tradujo en fortalecimiento de
la mayoria de las monedas a nivel global, incluido el peso
colombiano. En ese contexto, el carry y el diferencial de tasas a
favor de Colombia contribuyeron a sostener la fortaleza de la
moneda. Finalmente, un factor inesperado fue el manejo de deuda
del Ministerio de Hacienda posterior a la presentacion del Marco
Fiscal de Mediano Plazo. La estrategia consistio en financiarse en el
exterior a tasas nominalmente mas bajas; sin embargo, el punto
crucial es que esos recursos en moneda extranjera deben
convertirse a pesos para atender el gasto interno, lo cual
incrementa la demanda por COP y aumenta la oferta de divisas.
Diversos analistas han sefialado este canal como uno de los
principales factores detras de la desviacion del peso frente a sus
fundamentales macroeconémicos. Adicionalmente, la entrada de
remesas también ha aportado de forma positiva, aunque no se
asume como un factor necesariamente persistente en el largo
plazo.

Ya en 2026, parte de estos catalizadores se mantiene e incluso se
ha intensificado. Tras el aumento significativo del salario minimo,
las expectativas de inflacion se incrementaron de manera
importante, ubicdndose alrededor de 6% en promedio para el
cierre de 2026. Bajo ese escenario, se espera que el Banco de la
Republica deba aumentar tasas para anclar expectativas y evitar
que se consolide ese resultado. Esto refuerza ain mas el atractivo
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relativo del carry y del diferencial de tasas a favor de Colombia,
particularmente si en 2026 la Fed ejecuta recortes adicionales. Los
ultimos datos conocidos de la economia estadounidense respaldan
esa vision, en la medida en que sugieren un mercado laboral mas
resiliente y presiones inflacionarias no tan marcadas tras los
aranceles.

En paralelo, ha tomado relevancia el posible decreto para repatriar
fondos actualmente invertidos en el exterior por parte de las AFP.
Mas alld de la intencion politica que pueda haber detrads, lo
determinante para el mercado es que, de materializarse, implicaria
un flujo adicional de conversidn desde moneda extranjera hacia
moneda local, presionando a una mayor apreciaciéon. Esto también
tendria implicaciones en el mercado de renta fija local, dado que
parte de la liquidez que retornaria tendria como destino natural los
instrumentos de deuda publica interna, aunque al mismo tiempo se
renunciaria a oportunidades potenciales de valorizacion en
mercados externos.

La noticia local mas relevante de la semana fue la emision por
cerca de USD 5.000 millones realizada por el Gobierno, la mayor
emision de bonos en la historia del pais, como parte del plan de
financiamiento del Estado para la vigencia 2026. Este evento tiene
dos elementos clave. Por un lado, aunque el Gobierno argumenta
que se estd endeudando a tasas mas bajas —en términos
nominales, al comparar una tasa cercana a 6% frente a un nivel
aproximado de 13% en el mercado local—, esa comparacion no
incorpora el riesgo cambiario: si ocurre una depreciacion del peso,
el costo efectivo del servicio de la deuda aumenta por la exposicion
en moneda extranjera. Por otro lado, la operacién implica un
incremento del endeudamiento total del pais, al recibir recursos de
inversionistas a cambio del compromiso de repago futuro mas
intereses. Si bien estos fondos alivian necesidades inmediatas, en
los proximos afios una porcidon mayor del presupuesto debera
destinarse al pago de capital e intereses, reduciendo el margen
para otros rubros como inversiéon social, infraestructura o
programas publicos. Puntualmente, desde la éptica de la tasa de
cambio, lo que favorece al peso en el corto plazo es la expectativa
de monetizacion de esos recursos: mayor oferta de dolares y
mayor demanda de pesos.

Con todo, es importante reiterar que la tasa de cambio actual no
refleja plenamente los fundamentales de la economia colombiana.
Colombia mantiene estructuralmente una de las primas de riesgo
mas altas de la region, asociada a un déficit primario elevado y con
baja expectativa de consolidacién en los préoximos afios, dada la
magnitud de los ajustes estructurales requeridos. Ademas, el
déficit de cuenta corriente aumenté de 1,8% del PIB en 2024 a
2,05% en 2025 (cifras a septiembre), mientras que el déficit de la
balanza comercial se incrementé 81% en octubre de 2025,
explicado por el aumento de las importaciones. Estos factores
generan presiones estructurales hacia la depreciacion en el
mediano plazo.

Por ultimo, debe incorporarse el riesgo de volatilidad asociado al
ciclo electoral: aun no hay un resultado ni expectativas
suficientemente claras, y el proceso podria ser mas competitivo de
lo que se anticipa, afadiendo un componente adicional de
incertidumbre. En ese marco, los niveles actuales pueden lucir
atractivos al considerar la aparente desviacion de la tasa de
cambio respecto a su “valor justo”; sin embargo, también es
necesario enfatizar que la volatilidad seguird siendo elevada
durante el afo. La intervenciéon del Gobierno en los mercados
durante el Ultimo afio podria repetirse, y ese tipo de decisiones es
dificil de anticipar. Por ahora, desde una lectura tedrica y macro, el
mercado se ha mostrado particularmente benevolente frente a los
riesgos subyacentes.
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Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacién contenida en esta
publicacién (“Publicaciéon”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propdsito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacion no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
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corrido corrido
Colombia - COLCAP . 2,345 5.97% 13.41% 13.41%
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Durante la ultima semana, el mercado de renta fija local mostré una
valorizacidn generalizada en las curvas de TES, en un contexto
dominado por el éxito de una emision externa récord del Gobierno
colombiano y la creciente incertidumbre politica y fiscal asociada a las
medidas de emergencia econdmica. La curva de TES Tasa Fija (TF)
presenté una fuerte valorizacién a lo largo de toda su estructura, con
caidas destacadas en los nodos de julio 2046 (-64.3 pbs), marzo 2058 (-
63.7 pbs) y junio 2032 (-60.0 pbs), reflejando una mejora en la
percepcion de riesgo pais tras la alta demanda observada en la
colocacion de bonos globales por US$4.950 millones, lo cual también
limitd presiones por financiacion interna en el corto plazo. Este apetito
internacional compensé parcialmente el ruido generado por la
implementacion de nuevos impuestos bajo el estado de emergencia, que
aumentaron la tensién politica con actores regionales. En cuanto a los
TES UVR, se observé también una tendencia positiva con valorizaciones
a lo largo de la curva, especialmente en los nodos de largo plazo como
UVR mayo 2055 (-15.5 pbs), UVR febrero 2037 (-14.1 pbs) y UVR abril
2035 (-13.8 pbs), en linea con un entorno de menor percepcion
inflacionaria futura y busqueda de cobertura de largo plazo ante las
medidas fiscales. A nivel internacional, los bonos del Tesoro de EE. UU.
registraron un aumento en sus rendimientos, con el bono a 2 afos
subiendo 5.4 pbs, el de 10 afios 5.8 pbs y el de 30 afios 2.4 pbs, en
respuesta a datos econdémicos mixtos que incluyeron una inflaciéon al
consumidor (CPI) de diciembre en linea con lo esperado (+2,7% a/a),
pero con cierta presion por el componente de vivienda y alimentos,
sumado al ruido institucional por la investigacion criminal al presidente
de la Fed, que gener6 dudas sobre la independencia del banco central
sin alterar de fondo las expectativas sobre la trayectoria de tasas en
2026.
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Las acciones estadounidenses cerraron la semana con caidas moderadas,
en una jornada marcada por una fuerte rotacién sectorial, cifras mixtas
de resultados corporativos y una lectura de inflacion en linea que
moderd las expectativas de recortes agresivos por parte de la Fed. El
S&P 500 finalizé en 6,940.01, retrocediendo un 0.4%; el Dow Jones
cerrd en 49,359.33 con una caida del 0.3%; mientras que el Nasdaq
Composite liderd las pérdidas con una baja del 0.7%, finalizando en
23,515.39. El inicio de la temporada de resultados fue el principal
catalizador: los reportes de JPMorgan, Citi, Bank of America y Wells
Fargo generaron decepcion a pesar de algunas sorpresas positivas en
utilidades, lo que presiond fuertemente al sector financiero. Sin
embargo, el jueves se evidencié un giro hacia tecnologia tras el sdlido
reporte de TSMC, que impulsé acciones vinculadas a semiconductores
como ASML, suavizando parte de las pérdidas semanales. En paralelo,
los datos de inflacién de diciembre —con un IPC general de 0.3%
mensual y 2.7% anual— fueron interpretados como consistentes con un
escenario de "aterrizaje suave", aunque no lo suficientemente bajos
como para acelerar el calendario de recortes de tasas, lo que modero el
entusiasmo inversor. Finalmente, el mercado también procesd ruido
institucional tras conocerse una investigacion del Departamento de
Justicia relacionada con Jerome Powell, elevando tensiones sobre la
independencia de la Fed. En el mercado colombiano, el COLCAP registro
un notable repunte semanal del 6.0%, cerrando en 2,345.40, impulsado
por una combinaciéon de factores locales entre los que destacan la
controversia politica y fiscal derivada del rechazo de alcaldes vy
gobernadores a aplicar los nuevos tributos establecidos por decreto de
emergencia econdmica, lo que generd alta volatilidad pero fue
interpretado por el mercado como una sefial de contrapesos
institucionales. Ademas, la recompra de acciones de Grupo Nutresa a un
precio significativamente superior al mercado provocd una distorsion
alcista en el indice, y el fuerte avance en titulos de Ecopetrol e ISA —
favorecidos por factores electorales, repunte del petréleo y noticias de
gobierno corporativo— consolidaron el sesgo positivo de la semana.
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El ddlar estadounidense registré una apreciacion semanal del 0.3%

Monedas Cierre Semana Mes Ano en el indice DXY, revirtiendo pérdidas previas luego de un episodio
corrido corrido de alta volatilidad asociado a la noticia de una investigacién criminal

USD/ CoP @ 3,685 -0.90% -2.51% -2.51% contra el presider_'lte de la Rese_:rva Federalf Jerome Powell, que
USD/ MXN @ 17.63 -1.94% -2.11% -2.11% genero preocupaciones sobre la independencia del banco central y

’ ' ' ' provocé movimientos bruscos en los mercados cambiarios. Entre las

EUR /USD @ 1.16 -0.34%  -1.26% -1.26% monedas desarrolladas, el euro (-0.3%) se debilitd pese a una caida
USD/IJPN @ 158.12 0.15% 0.90% 0.90% inicial del ddlar, en un contexto donde el impacto del escandalo
USD / BRL . 5.37 0.10% -1.89% -1.899% institucional en EE.UU. fue absorbido rapidamente; la libra esterlina
(-0.2%) también cedid terreno tras una breve apreciacion

DXY vs. COP/USD impulsada por el mi,smo episodio, mientras que el franco suizo

100 - 3,900 (+0.2%) se fortalecid6 como activo refugio frente al deterioro de la
confianza en el dodlar. El yen japonés (+0.1%) mostréo una leve

8 99 - 3,8001) apreciacién, con movimientos limitados ante rumores de elecciones
-IE 3 70 anticipadas y expectativas de estimulos fiscales en Japdn, mientras
3 98 - ! que el yuan (-0.1%) se deprecié ligeramente tras sefiales del Banco
a 3,60% Popular de China a través del fixing, orientadas a controlar el ritmo
de fortalecimiento de la moneda en medio de un contexto

97 I I I I I I I T 3/5000 econdmico fragil. En los mercados emergentes, el real brasilefio

9 9 9 @ 9 9 % % % (+0.1%) se aprecié en linea con otras divisas de la regién,

O O O O O QO A A ~n favorecido por la presion bajista sobre el dolar a mitad de semana;

o+ o <+ o m o ™ el peso mexicano (-1.9%) lideré las depreciaciones a pesar de un

O O A = N N O o H inicio positivo de afo, mostrando correcciones ante la recuperacion

. del DXY; el peso chileno (-0.9%) perdié valor pese al respaldo de

Indice DXY COP los altos precios del cobre, reflejando una toma de utilidades tras

una fuerte apreciacion previa; y el peso colombiano (-0.9%)
también cayd, afectado por la incertidumbre que generd la
declaracién de emergencia econdmica y la implementacién de
medidas tributarias extraordinarias por parte del gobierno.

MATERIAS PRIMAS

® >
El precio del petrdleo registré una leve recuperacion semanal, con
avances del 0.4% en el WTI y 1.1% en el Brent, cerrando en

niveles de USD 59.34 y USD 64.02 por barril respectivamente. Este Commodities Cierre Semana Me.s An_o
comportamiento refleja una semana volatil, marcada por una fuerte _ corrido corrido
caida el jueves tras el desescalamiento de tensiones entre EE. UU. e Petréleo WTI @ 59.32 0.34%  3.31%  3.31%
Irdn y el giro del mercado hacia fundamentos bajistas: aumento de oro @ 4,596.1 1.92% 6.41% 6.41%
inventarios de crudo en EE. UU. (+3.4 millones de barriles) y café @ 355.3 -0.66% 1.88% 1.88%
expectativa de mayor oferta, especialmente desde Venezuela. Por
su parte, el precio del oro subié 1.9% en la semana hasta USD -
4,596 por onza, impulsado por un movimiento de refugio ante el 65 Petroleo WTI vs. COP/USD 3,900
riesgo institucional tras conocerse una investigacién criminal contra E a]
el presidente de la Fed, lo que gener6 dudas sobre la independencia E 60 3,800@
del banco central y debilité al délar. La plata liderd los avances con a 3,700
una subida semanal de 12.9%, alcanzando USD 90.1 por onza, en N\ 55
un contexto de fuerte demanda de inversidon, acumulacidon de Q 3,6000
inventarios fisicos en EE. UU. y temores de nuevos aranceles sobre g 50 -+ . . . . . . . . 3,500U
metales. En contraste, el cobre retrocedié un -0.9% a USD 584.9 v VU VU U VU VU ¢ ¢ c
por libra, tras haber alcanzado méximos histéricos a mitad de 8 8 8 8 8 8 s 8 ®
semana en medio de tensiones geopoliticas y disrupciones [ 1 ] ] ] ] ! ! !
comerciales, pero moderandose hacia el cierre. S o £ o 3 @ 8 8 Q
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Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacién contenida en esta
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proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacion no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacién; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son
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INVEST-ED

é¢CoOmo van nuestras mezclas invest-ed?

El mes de enero acumula valorizaciones en los activos, principalmente la renta fija local
de mediano y largo plazo, asi como las acciones internacionales, no obstante, la renta fija
de corto plazo ha tenido desvalorizaciones considerando la expectativa de incrementos de
tasas por parte del Banrep, mientras que la apreciacién del peso ha afectado los
portafolios con descobertura cambiaria. En este sentido, en el mes corrido todas las
alternativas de inversién, a excepcidon de la Cauta, muestran retornos positivos. De igual
manera, todas las alternativas acumulan retornos positivos en las ventanas de 1 ano y de
mas largo plazo.

éQue estamos haciendo para navegar
este entorno y la volatilidad?

Las alternativas de inversidn mantienen un posicionamiento diversificado entre renta fija,
renta variable y exposicidn a monedas, buscando hacer frente al contexto actual de
incertidumbre y alta volatilidad. En noviembre se realizd un rebalanceo tactico,
considerando que el peso colombiano ha mostrado una fuerte apreciacion en semanas
recientes, impulsado por las monetizaciones asociadas a la refinanciacién de deuda del
Gobierno vy al cierre de ano del sector publico y privado, ademas de la debilidad global del
dolar ante tensiones comerciales internacionales. No obstante, persisten riesgos
idiosincraticos relevantes —como el deterioro fiscal, con déficits cercanos al -7%, y el
ruido politico preelectoral— que suelen generar alta volatilidad en la tasa de cambio. Por
ello, consideramos conveniente aumentar la exposicion al délar a estos niveles,
invirtiendo en el portafolio Liquidez USA vy financiando esta decision con una reduccién del
portafolio Strategist Liquidez, dado el menor rendimiento y las menores tasas de
reinversion en la renta fija local de corto plazo.
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Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacion contenida en esta
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ESG

« El Foro Econdmico Mundial divulgo el Informe Global de Riesgos 2026.

El panorama de riesgos globales para 2026 estd marcado por una combinacidon de tensiones geopoliticas,
econdmicas, sociales y tecnoldgicas que modifican profundamente el entorno en el que operan las empresas. A
muy corto plazo (2026-2028), los principales riesgos incluyen la confrontacion geoeconémica, es decir, el uso de
sanciones, aranceles y restricciones comerciales que fragmentan cadenas de suministro y mercados, junto con la
desinformacién, la polarizacion social y la incertidumbre regulatoria, asi como presiones econdémicas como
desaceleracion, inflacion y vulnerabilidades financieras que complican decisiones de inversion y expansion. La
ciberseguridad también se destaca como una amenaza practica para la continuidad de operaciones y la confianza
de clientes, exigiendo mas atencion en la proteccion de sistemas criticos.

Mirando mads a largo plazo (horizonte de diez afios), los riesgos ambientales, como fendmenos climaticos
extremos, pérdida de biodiversidad y cambios profundos en los sistemas naturales suben al frente de las
preocupaciones por su impacto estructural en activos fisicos, cadenas de suministro y costos de operacion.

El Foro Econdmico Mundial enfatiza que estos riesgos no actuan de forma aislada, sino de manera
interconectada, lo que obliga a las empresas a replantear su gestidon de riesgos con una visidon mas amplia que
incluya criterios de sostenibilidad y ESG. La integracion de estrategias que consideren estos factores es
presentada como clave para fortalecer la resiliencia, anticipar exposiciones futuras y proteger el valor del
negocio en contextos complejos e inciertos.

Fuente: ExpansionESG, World Economic Forum
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Cisnes negros: los eventos raros que ponen de rodillas a la economia.

Un cisne negro en economia no es solo una sorpresa
desagradable: es el tipo de golpe que cambia las reglas del
juego.

éQué es un “Cisne Negro”?

Nassim Nicholas Taleb popularizd el término en su libro The
Black Swan (2007). Un evento “Cisne Negro” tiene tres
caracteristicas clave:

+ Es rarisimo: estd fuera de lo que la experiencia histérica
“normal” nos haria esperar.

- Tiene un impacto extremo: hunde economias, reorganiza
mercados, altera la politica.

 Solo parece obvio después: una vez ocurrido, todo el
mundo fabrica explicaciones que Ilo hacen parecer
“predecible”.

Ejemplificacion de la reaccion del mercado ante un ‘cisne negro’:
En finanzas, la expresién suele usarse para shocks negativos desplome abrupto de las cotizaciones y sorpresa entre los
que los modelos de riesgo tradicionales (basados en inversores. Imagen generada con ChatGPT 5.2.
distribuciones “tranquilas”) practicamente no contemplan.

Ejemplos histéricos de cisnes negros (o casi)

Crisis financiera global de 2008

+ La combinacién de burbuja inmobiliaria, titulizacion opaca y apalancamiento masivo acabd en el colapso de Lehman
Brothers y una recesion mundial. Fue mucho peor de lo que anticipaban los modelos de riesgo de bancos y reguladores, por
eso se cita como prototipo de cisne negro financiero.

Atentados del 11-S (2001)

+ Un ataque terrorista de esa magnitud contra el centro financiero de EE. UU. no figuraba en las previsiones econdmicas
estandar y provoco cierres bursatiles, desplome del transporte aéreo y cambios geopoliticos duraderos. Suelen incluirse
como ejemplo de cisne negro por su caracter imprevisto y su impacto global.

Pandemia de COVID-19 (2020)

+ Las pandemias existen desde siempre, pero la velocidad con la que el virus paralizd6 economias enteras, saturd cadenas de
suministro y dispard la volatilidad bursatil pilld6 a gobiernos, empresas e inversores sin planes solidos. Para muchos
inversores fue otro cisne negro: mercados colapsando en dias y después un rebote récord impulsado por bancos centrales.

(Algunos de estos eventos eran, en realidad, mas previsibles de lo que creemos, pero en la practica funcionan como cisnes
negros para la mayoria de agentes.)

La moraleja econdmica

Los cisnes negros recuerdan que el mayor riesgo no es lo que vemos venir, sino lo que ni contemplamos. La leccion para
economias, empresas e inversores es doble:

+ Humildad estadistica: desconfiar de modelos que prometen domesticar la incertidumbre con una desviacion tipica.
+ Robustez y opcionalidad: menos apalancamiento, mas liquidez, diversificaciéon real y planes de contingencia para lo que
“no deberia pasar jamas”.

En otras palabras: no podemos predecir al proximo cisne negro, pero si decidir si nos pilla desprevenidos... o con chaleco
salvavidas.
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Sera Relevante La Proxima Semana (19 al 23 de Enero de 2026)
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