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La cotizacién del délar estadounidense (USD) frente a otras monedas de reserva
completé en junio cinco meses consecutivos de caidas, alcanzando minimos no
vistos desde marzo de 2022. En términos semestrales, la caida del USD durante
la primera mitad de 2025 ha sido la més fuerte desde 1973, dando buena cuenta
de la magnitud de esta depreciacibn que ha estado influenciada por varios
factores transitorios y estructurales, estos Ultimos muy ligados al deterioro fiscal
de EEUU.

En linea con esta debilidad generalizada en el USD, los precios de las materias
primas se valorizaron, particularmente los del segmento energético y
metallrgico. Los flujos de USD por inversion de portafolio hacia mercados
emergentes se han recuperado levemente entre mayo y junio, aunque todavia se
sitan muy por debajo de lo observado en el arranque del afio.

La mayoria de monedas de mercados emergentes volvieron a apreciarse frente
al USD, pero esto se ha dado en un contexto donde la fuerte debilidad del USD
ha opacado vulnerabilidades fiscales y externas en varias de estas economias
gue siguen ejerciendo presion sobre sus divisas. La apreciacién promedio de las
divisas de LATAM superé la de sus pares del resto de emergentes, donde se
destacé el avance del real brasilefio. El peso argentino fue, una vez mas, la
moneda de la region que mas perdid terreno.

El déficit comercial de la economia continda ampliandose, al tiempo que las cifras
recientes de transferencias corrientes han comenzado a mostrar mermas en los
flujos de entrada. Este desbalance sigue compensado mas que
proporcionalmente por flujos netos de capital extranjero, brindando cierto grado
de estabilidad al mercado cambiario. No obstante, el reciente deterioro en la
calificacion crediticia del pais impone riesgos no despreciables sobre estas
fuentes de financiamiento y sobre la estabilidad de la tasa de cambio.

En este entorno, la tasa de cambio se aprecid en junio hasta un promedio-mes
de 4110 pesos, afectada principalmente por la fuerte debilidad global del USD,
pero también favorecida por condiciones de liquidez en USD adecuadas en el
mercado local. Los volimenes de negociacion en el mercado cambiario
aumentaron ligeramente, mientras que las principales medidas de volatilidad de
la tasa de cambio en el mercado spot disminuyeron.

investigaciones.economicas@bancoagrario.gov.co
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Contexto internacional

La cotizacion del dolar estadounidense (USD) frente a
otras monedas de reserva completé en junio cinco meses
consecutivos de caidas, alcanzando minimos diarios no
vistos desde marzo de 2022. En términos semestrales, la
caida del USD durante la primera mitad de 2025 ha sido
la méas fuerte desde 1973, dando buena cuenta de la
magnitud de esta depreciacion que ha estado influenciada
por varios factores, unos de caracter transitorio y otros
gue lucen mas estructurales.

Los de naturaleza transitoria atafien a las expectativas del
mercado en cuanto a los futuro movimientos de tasas de
interés de la Fed, que anticipan ciclos més agresivos de
reducciones en los tipos frente a lo que la propia Fed
estima (ver “Esperar y observar, no necesariamente esta
mal” en CE — Junio 24 de 2025). En este entorno, el
diferencial de tasas de interés de mercado entre EEUU y
otras economias desarrolladas cayé en junio por debajo
de sus promedios histéricos, restandole por esta via

fuerza al USD (ver “; Valié la pena?” en IMDP - Junio de

2025).

Por su parte, los factores de indole estructural continGan
atados al deterioro fiscal de EEUU, en medio de medidas
expansivas de la actual administracion que esta
generando un llamativo y atipico comportamiento del USD
en tiempos de incertidumbre (ver “Riesgos alcistas a la
vista” en IMC — Mayo de 2025).

De esta manera, el indice BBDXY de Bloomberg, que
compara el USD contra una cesta de monedas
ponderadas por su liquidez!, registr6 un promedio
mensual de 1,206 puntos en junio. Esto se traduce en una
caida de 1.4% frente al promedio de mayo (Grafico 1),
ubicandose asi en minimos no vistos desde abril de 2022.

Otras monedas fuertes, como el euro (EUR), la libra
esterlina (GBP) y el yen (JPY), registraron ganancias
mensuales frente al USD de 2.1%, 1.4% y 0.2%,
respectivamente (Gréfico 2). En lo que va corrido del afio,
el EUR ha sido la moneda de reserva que mas ha ganado
terreno frente al USD, con una apreciacion acumulada de
13%.
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1 Compara el valor relativo del USD contra una canasta de 10 divisas lideres en el mundo, las cuales se definen segln su liquidez y posicion
comercial contra EEUU. Frente al DXY, este indice reduce el sesgo de la canasta contra el EUR.
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El apetito de los inversionistas extranjeros por activos de
mercados emergentes (EM) evidencid6 una modesta
recuperacién en mayo-junio. En efecto, los ingresos de
inversién de cartera en EM (sin China) fueron de USD
6,700 millones, lo que contrasta significativamente con las
salidas netas por USD 11,400 millones del mes previo. El
indice EMFP de Bloomberg, que actda como una variable
proxy de estos flujos, esta sugiriendo entradas netas de
USD en junio a los ritmos mas altos de los Ultimos 12
meses (Grafico 3), lo que es consistente con un mayor
apetito por riesgo en los mercados y una debilidad del
USsD.

Los precios de las materias primas, en el balance, se
valorizaron en el Ultimo mes, algo que guarda coherencia
con la fuerte depreciacion del USD. Desde una Optica
fundamental, los factores de oferta han explicado
mayoritariamente  este  comportamiento de los
commodities, especialmente en los precios del sector
energético (Grafico 4). En este entorno, el indice
agregado de materias primas de Goldman Sachs (GSCI)
se incrementd en promedio 4.5% en junio.

El subindice del sector agricola registré una caida
mensual de 3%, afectado especialmente por las caidas en
los precios del café que ha suscitado la nhormalizacion de
la produccion de Brasil. A esto se suman las reducciones
en los precios del maiz y el azlcar, afectados también por
factores de oferta.

El subindice del sector metales-metallrgico mostré una
tendencia positiva, registrando una valorizacion de 1.9%.
Este desempefio estuvo impulsado principalmente por el
segmento de metales preciosos, donde se destacaron las
ganancias en platino, plata y oro, con incrementos
promedio mensual de 22.3%, 99% y 1.9%,
respectivamente. Este desempefio de los precios de este
subsector sigue favorecido por la busqueda de activos de
cobertura frente a la debilidad del USD, pero también por
los temores que suscita las tensiones geopoliticas en
Oriente Medio.

El subindice del sector energético registrd6 una fuerte
volatilidad que propicié un aumento promedio de 10.5%,
generada por el nerviosismo sobre potenciales
disrupciones en el suministro de crudo resultado de la
escalada en el conflicto entre Israel e Iran. Buena parte
de estos temores se han disipado recientemente.
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Asi, los precios del petréleo, tanto la referencia Brent
como el WTI, registraron incrementos promedio-mes de
9.2% y 11.3%, respectivamente, alcanzando maximos gg vs 30-dic-24 8
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En el mercado de derivados, los precios implicitos del
petréleo también se esperan que sean inferiores en los
proximos meses. En promedio, para 2025 los precios del
Brent en los contratos de futuros oscilan alrededor de 68.6
dpb. Para 2026, el promedio-afio implicito en los futuros
se sitlla en 65 dpb.

En este entorno, el indice MSCI que compara monedas
EM contra el USD (EMC) registré un incremento mensual
de 1.7%. El indice de monedas de LATAM sin Argentina
(LA5) préacticamente duplic6 este comportamiento y
aumenté 3.2% (Gréfico 5). El real brasilefio (BRL), el peso
mexicano (MXN) y el sol peruano (PEN) fueron las
monedas de EM que mas se apreciaron frente al USD
durante el Gltimo mes, con avances mensuales de 4.1%,
3.2% y 2%, respectivamente.

En lo corrido del 2025, el rublo ruso (RUB), el BRL y el
MXN son las monedas en una canasta representativa de
EM con las mayores ganancias frente al USD, anotando
apreciaciones acumuladas de 28.8%, 11.2% y 8.8%,
respectivamente. En contraste, el peso argentino (ARS) y
la lira turca (TRY) son las Unicas divisas que, sobre la
misma canasta, exhiben una depreciacion frente al USD
este afio, con caidas de 15.3% y 13%, respectivamente.

2 Short Term Energy Outlook (STEO) - Jun 2025.
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Mercado local

La tasa de cambio USDCOP registr6 un promedio de
4110 en junio, lo que refleja una apreciacion de 2.1%
frente al promedio de mayo. Su valor méaximo a
frecuencia diaria fue 4207 pesos, mientras que el minimo
del periodo fue 4040 pesos. El cierre mensual de la tasa
de cambio fue 4102 pesos.

El volumen de negociacién en Set FX registrd6 un
promedio diario de USD 1,186 millones, superior al
observado el mes previo. No obstante, frente a los
volimenes promedio del mismo mes de 2024, el monto
operado fue inferior en 11.4% (USD 153 millones).

Bajo este contexto, las diferentes medidas de volatilidad
de la tasa de cambio se redujeron frente al mes previo.
En efecto, la ventana mensual de volatilidad en junio fue
167 pesos, inferior a los 196 pesos de mayo y al promedio
de 181 pesos de los ultimos 12 meses (Grafico 7). La
volatilidad diaria-anualizada, otra buena medida de
dispersion-riesgo, se situé en niveles promedio de 10.1%,
por debajo del promedio de 13.7% de mayo y del 12.5%
del afio corrido.

En términos anuales, la depreciacién de la tasa de
cambio fue 0.9%, por debajo del ritmo de depreciacién de
6.7% promedio afio corrido. El ritmo de la depreciacion
anual de la tasa de cambio se sigue alejando de los
niveles de alarma-inflacionarios que estimamos entre un
15% - 20% anual, situaciéon que también alivia el margen
de maniobra de la politica monetaria de BanRep.

Las cifras disponibles de balanza comercial de bienes
dan cuenta de un déficit que en tendencia sigue
aumentando (Gréfico 8). Lo anterior es consistente con
un comportamiento robusto de la demanda interna y
consecuentemente de las importaciones, asi como un
bajo dinamismo de las exportaciones (ver “Crecimiento
bajo riesgo” en IMCE — Junio de 2025).

El déficit comercial de abril fue USD 1,353 millones,
superior al déficit de USD 1,123 millones del mismo mes
de 2024. Al tomar el acumulado de los Ultimos 12 meses
como medida de tendencia central, el déficit comercial
asciende a USD 11,898 millones, el mas alto desde
agosto de 2023. Como proporcion del PIB, este egreso
tendencial representa un 2.9% y representa un aumento

Banco Agrario
de Colombia
Crecer juntos

Evolucion reciente del USD en el mercado local a

2.6 Volumen Set FX 4800
n 2.4
4 ——— USDCOP (der.)
5 22 4600 -
E 20 4400 g
% 1.8 g
an 1.6 ]
2 9
z 14 4200 s
Q
6 12 4000
Do 10
0.8 3800
0.6
0.4 3600
jun.-24 sep.-24 dic.-24  mar.-25  jun.-25

Fuente: Set FX. Elaboracion Investigaciones Econémicas - BAC.

Ventanas mensuales de volatilidad del USDCOP

500 .
Ventana volatilidad mensual*

----- Promedio 12 meses

400
3 280
% 300 241 254
& 207 169 22 196

200 181 167

------------------ 144 - ----------48---131
129 98 126
100
0
jun.-24 sep.-24 dic.-24 mar.-25 jun.-25

Fuente: Set FX. Elaboracion Investigaciones Econédmicas - BAC.
*Diferencial entre cotizacion minima y maxima del mes.



https://www.bancoagrario.gov.co/sites/default/files/2025-06/imce202506_0.pdf

IMC | Banco Agrario de Colombia

frente a los registros de 1T25. Vale la pena resaltar que,
en las cifras de Balanza de Pagos, el déficit comercial se
situé en 2.7% del PIB.

Por ahora, dada las fuertes entradas de USD por remesas
de trabajadores, esta ampliacion del déficit comercial no
ha ejercidos presiones importantes sobre el desbalance
externo de la economia (ver “Alivio en medio de la
tormenta” en CE — Junio 10 de 2025). En lo corrido de
2025, la entrada por remesas de trabajadores se sitla en
USD 5,324 millones, superior al flujo de USD 4,610
millones del mismo periodo de 2024.

En las cifras disponibles de Balanza Cambiaria (BCA), el
superavit de Cuenta Corriente (CC) se situé en USD
2,040 millones en mayo, es decir, USD 254 millones
menos que el observado el mes previo. Lo anterior se
explicéd principalmente por una caida de USD 132
millones en los ingresos por concepto de balanza de
servicios y transferencias, particularmente por una
reduccion de USD 123 millones en reintegros no
financieros.

En la cuenta financiera se registraron salidas por USD
2,122 millones, ampliando el egreso neto del mes anterior
en USD 591 millones. Esto obedecid, en gran medida, a
unos mayores egresos netos por USD 1,062 millones
correspondientes a operaciones con derivados
financieros, cuentas de compensacioén y otros (Tabla 1).

Los capitales privados (sin préstamos y operaciones con
derivados financieros) registraron ingresos netos por
USD 903 millones, su mayor entrada en 4 meses. Este
resultado se sustentd en entradas netas de Inversion
Extranjera Directa (IED) por USD 800 millones, de los
cuales USD 581 millones corresponden a IED hacia el
sector de petréleo y mineria. En Inversion de Portafolio
(IP) se registraron ingresos netos por USD 103 millones.

La informacién preliminar de junio sugiere una
aceleracion significativa en la entrada neta de capitales
privados frente a los registros de mayo. En efecto,
durante la dos primeras semanas del mes se registraron
ingresos netos de capitales privados por USD 746
millones, muy por encima de los USD 191 millones del
mismo periodo del mes de mayo (Gréfico 9).

Los flujos de entrada por préstamos netos con el
extranjero fueron de USD 92 millones, inferiores en USD
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219 millones frente a los registros del mes previo. Se
evidenciaron egresos netos por concepto de salida de
capital local al exterior (IED e inversién de portafolio) de
USD 431 millones, el més alto en 13 meses.

En este entorno, el saldo de reservas internacionales
brutas que administra BanRep disminuy6 muy levemente
en USD 59 millones en mayo. Asi, el saldo de reservas
se redujo a USD 64,608 millones, pero sigue siendo un
nivel histéricamente alto (Grafico 10).

Por su parte, la Direccién del Tesoro Nacional (DTN) no
realiz6 ventas de USD durante mayo. No obstante, no se
descarta que en junio se hayan efectuado
monetizaciones en el mercado, teniendo en cuenta lo
programado en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de
2025 (MFMP25) que contempla mas desembolsos
externos y la conformacién de una reserva de liquidez por
COP 20 billones para mitigar futuros problemas de caja,
gue incluye operaciones en moneda extranjera.

Bajo este contexto, el nivel de la curva de devaluaciones
implicitas se incrementé 61 pbs en junio. En los nodos de
14 y 30 dias se registraron incrementos significativos del
orden de 105 pbs, hasta niveles promedio de 4.84%
(Gréfico 11).

Frente a la curva tedrica, que mide el diferencial de tasas
de interés locales-externas, el nivel de la curva de
devaluaciones implicitas se sitia 16 pbs por encima,
factor que desincentiva estrategias de carry-trade.
Adicionalmente, la pendiente de la curva se mantiene
empinada, sugiriendo expectativas de devaluacion del
COP en horizontes de 180 — 360 dias que contrasta con
la pendiente negativa de la curva tedrica, que indica un
menor diferencial de tasas de interés locales-externas en
el futuro cercano.

La posicion compradora de los inversionistas extranjeros
en el mercado forward sigue descendiendo y por esta via
liberando presiones sobre la tasa de cambio. Segun
nuestros calculos, en junio los extranjeros habrian
reducido sus posiciones largas en forward por cerca de
USD 513 millones.

En este entorno, la caja en USD de los Intermediarios del
Mercado Cambiario (IMC) mostr6 mejoras en el ultimo
mes. Los datos diarios de la Posicién Propia de Contado
(PPC) de los IMC en mayo registraron un promedio de
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USD 2,080 millones. Sin embargo, la informacion
disponible de junio da cuenta de niveles del orden de
USD 2,296 millones (Grafico 12). La liquidez del mercado
cambiario permanece muy por encima de niveles criticos
(alrededor de USD 1,000 millones).

Seguimos esperando condiciones holgadas del mercado
en el corto plazo, teniendo en cuentas las recientes
dinamicas de oferta y demanda de USD. Sin embargo,
ante el mayor desbalance comercial observado, sumado
a los riesgos de menores flujos de USD derivados de
transferencias corrientes y un menor financiamiento con
capitales externos de corto plazo, algunas presiones
sobre la liquidez del mercado podrian suscitarse y por
esta via también sobre la tasa de cambio en los proximos

meses.
Movimientos en las principales cuentas de Balanza Cambiaria (cifras en USD millones) Tl
Mensual Acumulado afio*
abr.-25 may.-25 Var. (USD) 2024 2025 Var. (USD)
Cuenta Corriente 2,316 2,063 -254 12,055 12,716 661
Balanza Comercial 135 14 -121 1,375 649 -726
Reintegros por exportaciones 878 787 -91 4,622 4,534 -88
Giros por importaciones -743 =773 -30 -3,246 -3,885 -638
Balanza Servicios y Transferencias 2,181 2,049 -132 10,680 12,067 1,387
Reintegros financieros -248 -257 -9 -1,501 -780 721
Reintegros no financieros 2,429 2,307 -123 12,181 12,847 666
Movimientos Netos de Capital -1,530 -2,122 -591 -10,690 -10,305 385
Capital Privado -2,501 -3,604 -1,103 -11,094 -14,861 -3,768
Préstamos netos 312 92 -219 1,348 1,259 -89
Inversion Extranjera Directa (IED) hacia Colombia 969 800 -169 5,998 4,439 -1,559
Inversion de portafolio hacia Colombia -260 103 362 -1,021 528 1,549
Salidas de flujos de capital local** -415 -431 -16 -1,742 -1,073 669
Derivados financieros, cuentas de compensacion y otros -3,107 -4,169 -1,062 -15,676 -20,014 -4,338
Capital Oficial 1,122 498 -625 2,103 2,503 399
Otras Operaciones Especiales -151 985 1,137 -1,700 2,054 3,754
Variacion de Reservas Brutas 786 -59 -845 1,365 2,410 1,046

Fuente: BanRep. Elaboracion de Investigaciones Econémicas - BAC. *Cifras con corte al 13 de junio de 2025. **IED e inversion de portafolio en el exterior.
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Aspectos técnicos

Midiendo la correlacion estadistica de la tasa de cambio
con sus principales determinantes externos de corto
plazo (sin petrdleo), se encuentra que el mayor grado de
asociaciéon lineal lo tuvo en junio con el indice de
monedas de LATAM. En valor absoluto, esta correlacion
se situd en 47%, si bien fue inferior al 62% de mayo.

La correlacion cruzada entre monedas de LATAM se
incrementé frente al mes previo y se ubica muy en linea
con su promedio histérico (Grafico 13). La correlacién con
el indice MSCI de monedas de mercados EM fue 12% en
junio, muy por debajo de lo observado en mayo (48%)

La correlacién con el precio del petrdleo, histéricamente
uno de los principales determinantes de corto plazo del
peso-ddlar, presentd el signo negativo esperado y su
intensidad en valor absoluto fue 20%. Este nivel se
encuentra por debajo del promedio de 26% de toda la
serie y del 21% registrado en lo corrido de 2025.

Nuestros modelos de valor justo de la tasa de cambio
sugieren niveles de 4123 pesos (Gréafico 14). Esta
estimacion se encuentra por encima del valor actual del
USD en el mercado spot.

Basados en el criterio de bondad de ajuste, en los Ultimos
3 meses el principal determinante de la tasa de cambio
ha sido el sol peruano (PEN). Al analizar el criterio de
elasticidad, la mayor sensibilidad se exhibe contra el
indice de monedas de LATAM 3,

Nuestros mejores modelos estructurales de la tasa de
cambio, tomando como criterio el menor error de
pronéstico en cada uno de ellos, estiman un equilibrio
cercano a los 4100 pesos.

3 Ver detalle en los gréficos ubicados en la parte inferior de este informe.
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Magnitud del riesgo contagio en LATAM

0.75 Correlacién cruzada monedas LATAM*

--------- Promedio histérico

0.70
s 0.65
s
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0.55
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Fuente: Bloomberg. Célculos Investigaciones Econémicas - BAC.
*Promedio de correlaciones individuales contra indice LACI.
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Délar mercado spot vs estimacion de valor justo
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Fuente: Elaboracion Investigaciones Econémicas - BAC.
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Expectativas de corto plazo

A pesar de los sélidos datos de actividad econémica en
EEUU, y una postura de politica monetaria de la Fed que
se vislumbra ahora un poco mas restrictiva, la dominancia
fiscal en ese pais mantendra presiones de depreciacion
sobre el USD en el muy corto plazo. Seguimos estimando
una alta probabilidad de correccién alcista del USD, dados
los sélidos fundamentales, pero ahora anticipamos que
dicho ajuste llegaria hacia 4T25 dado el fuerte ataque
especulativo al que recientemente ha estado sometido el
USsD.

En el ambito local, la reciente apreciacion del COP frente
al USD responde casi en su totalidad a este contexto
internacional, si bien es cierto que también el buen
balance de oferta y demanda de USD en el mercado
cambiario sustenta este comportamiento. No obstante, el
creciente deterioro en la situacion fiscal del pais, que llevo
a Moody’s y S&P a degradar una vez mas la calificacion
soberana de Colombia, podria generar inestabilidad en el
financiamiento externo del pais y por esta via una menor
entrada de USD.

Por todo lo anterior, anticipamos niveles justos de la tasa
de cambio alrededor de 4150 en los proximos meses.
Dado el nuevo balance de riesgos y el reciente
desempefo de la tasa de cambio, ajustamos a la baja
nuestros prondsticos de cierre de afio y promedio-afio
hasta 4375y 4210 pesos, respectivamente.

Banco Agrario
de Colombia
Crecer juntos
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Rango de ajuste histérico de la tasa de cambio nominal

6,000 Intervalo de ajuste

= USDCOP
5,000

Pesos por délar

2,000

1,000
jun.-15  jun.-17  jun.-19  jun.-21  jun.-23  jun.-25

Fuente: Bloomberg. Investigaciones Econémicas - BAC

Ajuste ciclico del USDCOP a sus niveles estructurales
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Fuente: Bloomberg. Investigaciones Econémicas - BAC.

Niveles justos de corto plazo en la tasa de cambio
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4,170 Pronésticos individuales*
- = = = Promedio
4,150 4,133
ol
S 409 4094 _ _ _ _ _____ e
a 4,100 4,088 4 050
%) 4,076
-]
4,050 4,038
4,000
= o > > L prd - s z
zZ | io x = X 14 < w
w O %) a) w s o = o
o a <
[a0] O —

Fuente: Bloomberg. Investigaciones Econémicas — BAC.
*Ajustes de regresion simple con ventanas muestrales de 60 dias.
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Elasticidades USDCOP con determinantes CP*

DXY
1.08
EMF BRENT
0.5% 0.19
MXN LATAM
0.86 0.97
PEN CDS 5Y
1.30 0.20
CLP BRL
0.98 0.86

Fuente: Bloomberg. Investigaciones Econémicas — BAC.
*Estimaciones con modelos logaritmicos-lineales de regresion simple.

Medidas individuales de bondad del ajuste*

DXY
038
EMF BRENT
0.78 0.27
MXN LATAM
0.78 0.83
PEN CDS 5Y
0.72 0.72
CLP BRL
0.49 0.75

Fuente: Bloomberg. Investigaciones Econémicas — BAC.
*Regresiones simples con ventanas muestrales de 60 dias.

Desviacion del USDCOP frente a su valor justo
300

200
100

0

Pesos

-100
-200
-300

-400
jun.-24 sep.-24 dic.-24 mar.-25 jun.-25

Fuente: Bloomberg. Investigaciones Econémicas - BAC.
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Matriz de correlaciones de la tasa de cambio local con sus determinantes de corto plazo (media mévil 20 dias)

BRENT CDS5Y BBDXY LATAM** EMFX EMVOL COLCAP

COP 0.11 -0.47 0.17 0.33 0.39 0.21 -0.12 -0.36 -0.45
BRENT -0.20 -0.09 0.19 -0.07 0.28 0.36 -0.35 0.05 -0.03
CDS 5Y 0.22 0.22 0.38 0.22 -0.26 0.18 -0.37
BBDXY 0.11 0.41 0.26 0.71 0.48 -0.55 -0.13 0.02
LATAM** -0.47 -0.09 -0.33 -0.55 -0.74 -0.34 0.45 -0.15 0.33
MXN 0.17 0.19 0.25 0.68 0.32 -0.41 0.25 -0.20
BRL 0.33 -0.07 0.23 0.19 0.47

CLP 0.39 0.28 0.38 0.71 -0.74 0.65 0.46

PEN 0.21 0.36 0.22 0.48 -0.34 0.32 0.07

EM FX -0.12 -0.35 -0.26 -0.55 0.45 -0.41 -0.26

EM VOL -0.36 0.05 0.18 -0.13 -0.15 0.25 0.16

COLCAP -0.45 -0.03 -0.37 0.02 0.33 -0.20 -0.22

Fuente: Investigaciones Econémicas - Banco Agrario de Colombia.
*Los coeficientes de correlacion se calculan sobre las variaciones diarias de las series. Fecha de corte: 27 junio 2025.
*ndice ponderado de las monedas de la region (BRL, MXN, COP, CLP y PEN).
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AVISO LEGAL: Toda la informacién contenida en este documento esta basada en fuentes que se consideran confiables, y ha sido elaborada por
los integrantes del area de Investigaciones Econdémicas del Banco Agrario de Colombia. Sin embargo, no constituyen una propuesta o
recomendacion alguna por parte del Banco para la negociacion de sus productos y/o servicios, por lo cual la entidad no se hace responsable de
malas interpretaciones o distorsiones que del presente informe hagan terceras personas. El uso de la informacién de este documento es
responsabilidad exclusiva de cada usuario.

DISCLAIMER: All information contained in this document is based on reliable sources and has been prepared by the Economic Research staff of
Banco Agrario de Colombia. However, our opinions are not a recommendation by the Bank for trading their products. The Bank is not responsible
for misinterpretations or distortions about the information of this report. Use of the information in this document is responsibility of each user.




