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Grafico de la semana

La inflacion al consumidor alcanzé su nivel mas alto en 4 meses, situandose en 2,7% a/a en junio, superior al 2,4% registrado en
mayo, alinedandose con las expectativas del mercado. Por su parte, la inflacidén basica que excluye alimentos y energia subio
ligeramente al 2,9% a/a desde el 2,8% anterior. Los resultados refuerzan la expectativa de que la Reserva Federal mantenga la tasa
de politica monetaria estable en el rango 4,25% - 4,50% en su préxima reunion del 29-30 de julio.

Inflacion al Consumidor en Estados Unidos
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Fuente: Haver, Scotiabank Colpatria Economics.
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¢Qué paso en los mercados a nivel global esta semana?

Al inicio de la semana los mercados permanecieron atentos a los datos de inflacién
en EE.UU los cuales ayudaron a reafirmar la expectativa de una pausa en las tasas de
interés en la proxima reunion de la Fed. En el entre tanto, la volatilidad asociada a los
temores sobre la salida de Powell se fue diluyendo, al tiempo que los anuncios
arancelarios perdieron protagonismo en medio del inicio de resultados corporativos
del 2T. El rendimiento del tesoro a 10 afios cerrd en 4,42%, mientras que el petréleo
Brent cerré en 69,19 USD/b.

Noticias macro:

Los anuncios sobre una posible destitucion de Jerome Powell como presidente
de la Fed generé ruido en los mercados. Sin embargo, Donald Trump afirmé que
no destituiria a Jerome Powell, pese a las criticas por no bajar las tasas de interés
y supuestas irregularidad en la renovacion de la sede de la Fed. Cabe resaltar que
el mandato de Powell termina en mayo de 2026.

El presidente Donald Trump anuncié que impondria aranceles del 10% al 15% a
mas de 150 paises desde el 1 de agosto. Ademas, amenazd con un impuesto del
100% a Rusia si no se avanza en un proceso de Paz con Ucrania, dando un plazo
de 50 dias. Entre tanto, Indonesia alcanzé un acuerdo comercial, en el que
Yakarta pagara un arancel del 19% a cambio de “acceso total” al mercado
indonesio, incluyendo millonarias compras a productos agricolas, energia y
aviones Boeing.

La economia china tuvo un buen desempefio en el 2T, pero enfrenta seiales de
desaceleracion. El crecimiento econdmico del 2T se ubicé en 5,2% interanual,
levemente por debajo del 5,4% del 1T. Aunque el resultado superd la meta oficial,
la demanda interna, las presiones deflacionarias y las tensiones con EE.UU, son
los principales obstaculos para la actividad econdmica que presionan al gobierno
a evaluar nuevas medidas de estimulo. En otro frente, China alcanzé un
superavit comercial récord de US 586 MM en el primer semestre, impulsado por
un repunte exportador y una diversificacion de socios comerciales.
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Hecho destacado:

Tesoros 10Y EEUU vs S&P 500
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics

La volatilidad estuvo marcada por datos macroeconémicos
relevantes, resultados corporativos y algunos anuncios
arancelarios. Los bonos del tesoro en Estados Unidos
estuvieron presionados al alza luego de que la inflacién al
consumidor repuntara en junio, ademas de los comentarios
de miembros de la Fed que sugieren continuidad de una
postura cautelosa en las decisiones de tasas de interés.

El inicio de la temporada de resultados empresariales del
2T-2025, también mantuvo atentos a los mercados
llevando al S&P 500 a mantenerse en maximos histéricos.
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¢Qué paso con los activos locales esta semana?

El mercado local continud reflejando la incertidumbre internacional y los distintos
anuncios en el frente fiscal. La tasa de cambio mantuvo una tendencia estable y la
deuda publica se valorizé 30 pbs en promedio, principalmente en los plazos mas
largos, en medio de la estrategia de recompra de COLTES por parte de Crédito
Publico.

Noticias macro:

Los analistas realizaron ligeros ajustes en la senda de inflacién esperada. De
acuerdo con la encuesta del BanRep, los analistas prevén que la inflacion se
mantenga por encima de la meta en 2025, cerrando en 4,79% a/a, mientras que
para 2026 esperan que converja hasta el 3,79% a/a. En cuanto a tasas de interés, el
consenso espera un recorte de 25pbs hasta el 9,0% en la reunion del 31 de julioy
que cierre el 2025 en 8,50%. En cuanto a tasa de cambio, el promedio para final de
2025 se ubico en 4.149 y para final de 2026 en 4.127 pesos.

Las ventas minoristas y la produccion manufacturera mostraron un desempeiio
favorable en mayo. Las ventas minoristas registraron un aumento de 13,2% a/a,
reforzando la expectativa de una recuperacion sostenida en el consumo de los
hogares. Por su parte, la produccién manufacturera aumenté 3,0% a/a, con 25 de
las 39 actividades registrando variaciones positivas.

La entrada en vigor de la reforma pensional podria tardar mas tiempo de lo
previsto. De acuerdo con el Ministerio de Hacienda, harian falta por definir
lineamientos técnicos sobre la administracion del Fondo de Ahorro del pilar
contributivo, ademas del contrato requerido para la legalizacién de que el BanRep
sea la entidad encargada de administrar los recursos.

Gobierno lanza al mercado de deuda publica nuevas referencias en UVR, al
tiempo que evalta la presentacion de una reforma tributaria mas grande que la
anunciada en el Marco Fiscal de Mediano Plazo del 2025. En la semana se
adjudicaron COP 681 MM en UVR con vencimiento en 2062 y COP 69 MM en UVR
con vencimiento en 2031. Por su parte, la reforma tributaria estaria buscando
recursos por COP 26 bn, cifra superior a los COP 19 bn, previamente anunciados.

DE COLOMB!
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Fuente: DANE, Scotiabank Economics.

Consumo y servicios impulsaron el crecimiento en mayo.
La economia crecié 2,8% a/a, gracias al dinamismo del
sector terciario (+4,2% a/a), especialmente por actividades
como el comercio, transporte y alojamiento (+6,9% a/a) y
servicios financieros y de seguros (+10% a/a).

En contraste, el sector primario cayé -0,8% a/a y el sector
secundario que agrupa manufactura y construccion se
mantuvo rezagado con una caida de -0,9% a/a,
acumulando 3 meses de retroceso.

En su serie ajustada por efectos estacionales, la actividad
econdémica registré una leve caida de -0,1% frente al mes
de abril.
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Evoluciéon USDCOP teoérico vs USDCOP observado
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria

Movimiento de la tasa de cambio explicada y no explicada por el
modelo fundamental - Variacién Semanal

Pesos
i No explicado
280 E Monedas Latam
230 m CDS5Y
Diferencial de Tasas
mmmmm BRENT
180 ) ’ .
Cambio observado vs nivel semana anterior
130
80
30
-20
-70
-120
-170
30-5-25 6-6-25 13-6-25 20-6-25 27-6-25 4-7-25 11-7-25 18-7-25

Fuente: Scotiabank Economics.

CDS5Y: Credit Default Swaps.

BRENT: Precio del petréleo de referencia Brent.

Monedas Latam: Correlacion entre el USDCOP y el comportamiento de tres monedas latinoamericanas (USDCLP, USDMXN, USDBRL).
Diferencial de Tasas: Diferencia entre la tasa de 3 meses colombianay estadounidense.

La tasa de cambio cerré en 4.017 pesos, lo que representa una depreciaciéon de 0,52% respecto al cierre de la de la semana anterior, un

movimiento alineado con sus pares en Latam.

La volatilidad internacional sigue siendo el principal factor de movimiento, principalmente por anuncios arancelarios por parte de Estados
Unidos, que han presionado las monedas de la regién a niveles mas altos.

La brecha entre el valor fundamental y el nivel observado fue de 184 pesos, siendo el valor fundamental mas alto que el observado, lo cual
sugiere que la tasa de cambio estaria operando en niveles que no son soportados por las variables macro. No obstante, al final de la semana el

componente no explicado se redujo.
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Proximos eventos de la semana ‘ Julio
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Pronosticos Colombia

Variable 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Crecimiento del PIB (Var anual%) 11 73 0,7 1,6 2,6 2,8
Inflacion al Consumidor(%) 5,62 13,12 9,28 5,20 517 3,97
Tasa Banco de la Republica (%) 3,0 12,0 13,0 9,50 8,75 7,50
Tasa de Cambio - USDCOP (Fin de periodo) 4080 4850 4000 4405 4249 4200
Tasa de Desempleo (Promedio) 13,8 1,2 10,2 10,2 9,7 10,2
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Disclaimer:

eEste documento ha sido elaborado por Scotiabank Colpatria S.A. Establecimiento Bancario, para ser distribuido entre sus clientes y entre los de sus filiales en Colombia: Fiduciaria Scotiabank Colpatria S.A. Sociedad de
Servicios Financieros y Scotia Securities (Colombia) S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa, entidades sometidas a la inspeccion, vigilancia y control por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia.

*El contenido del presente documento no constituye una recomendacion profesional o un informe de investigacion sobre inversiones para realizar inversiones, en los términos de los articulos 2.40.1.1.2 y 2.40.1.1.3 del
Decreto 2555 de 2010 o de las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

eLa informacidn aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una recomendacién personalizada de inversion, ni invitacion, oferta, solicitud, sugerencia u obligacidn por parte de Scotiabank
Colpatria S.A., ni sus filiales en Colombia, sus administradores, representantes, asociados, directores, socios, empleados, asesores o contratistas. En ese orden de ideas, la informacién contenida en este documento se
publica para su utilizacion general y no tiene en cuenta objetivos especificos de inversidn, situacion financiera o necesidades de algun inversionista en particular. El uso de la informacién suministrada es de exclusiva
responsabilidad de su receptor. El lector debe tener claro que el objetivo del documento no es predecir el futuro, ni garantizar un resultado financiero, asi como tampoco garantizar el cumplimiento de los escenarios
presentados. La informacion contenida es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser interpretada.

elas personas interesadas, deben buscar asesoramiento profesional autorizado sobre la conveniencia de tomar decisiones de inversion y deben comprender que es posible que las declaraciones con respecto a las
perspectivas futuras no se realicen.

eLas opiniones contenidas en este documento se han compilado o se han obtenido de fuentes informacidn publicas que se consideran confiables, pero no se hace ninguna declaracién de garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su exactitud o integridad.

*Ni Scotiabank Colpatria S.A., ni sus filiales aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa, indirecta o consecuente derivada de cualquier uso de la informacidn contenida en este documento.

eLa informacion contenida en este documento se basa en ciertos supuestos y analisis de la informacidn disponible en el momento en que esta se prepard, los cuales pueden ser o no correctos. Por lo anterior, no hay
ninguna certeza acerca de que las proyecciones contenidas en este documento se cumpliradn; por lo cual, nada de lo contenido en este documento es o debe ser considerado como una promesa o garantia en cuanto al
comportamiento de las proyecciones en el futuro.

eLas opiniones, estimaciones y proyecciones contenidas en este documento estan sujetas a cambios, sin previo aviso.

*Este documento no es, y no debe interpretarse como: (i) una oferta de venta o solicitud de una oferta para comprar valores; (ii) una oferta para realizar transacciones comerciales; o (iii) una asesoria de inversion.

© Marca registrada de The Bank of Nova Scotia, utilizada bajo licencia. * Scotiabank se refiere a The Bank of Nova Scotia.

Acerca de Scotiabank

La vision de Scotiabank es ser el socio financiero mas confiable de nuestros clientes y lograr un crecimiento sostenible y rentable. Guiados por nuestro propdsito, “por nuestro futuro”, ayudamos a nuestros clientes, sus
familias y sus comunidades a lograr el éxito a través de una completa gama de asesoria, productos y servicios en los sectores de banca personal y comercial, gestion patrimonial, banca privada, corporativa y de inversion,
y mercados de capitales. Con activos de aproximadamente $1.4 billones (al 31 de enero de 2025), Scotiabank es uno de los bancos mds importantes de Norteamérica por sus activos y cotiza en la Bolsa de Valores de
Toronto (TSX: BNS) y en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE: BNS). Para obtener mds informacion, visite www.scotiabank.com y siganos en X @Scotiabank.
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