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Grafico de la semana

En linea con lo esperado, la Reserva Federal (Fed) de EE.UU bajé sus tasas de referencia al rango entre 4,25%y 4,00%. La mediana
de las proyecciones de la Fed indica una tasa de interés de 3,4% en 2026 y 3,1% en los dos afos siguientes, reflejando una postura
mas flexible. Aunque la tasa neutral no cambid, la dispersién de opiniones de los miembros del comité de politica es alta. Las
proyecciones macroeconémicas no variaron significativamente por lo que los recortes se leen como una accion preventiva ante
riesgos recientes.

Tasa techo de Politica Monetaria en Estados Unidos
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics.
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¢Qué paso en los mercados a nivel global esta semana?

Los mercados reaccionaron positivamente a la bajada de las tasas de interés de la
Reserva Federal (FED. Los tesoros a 10 afios en EE.UU, por su parte interrumpieron su 16
valorizacion operando al 4,13% al cierre de la semana, mientras el petréleo Brent

Hecho destacado:
Tasa de Politica Monetaria

. . Brasil Chile Canada Japon Reino Unido Noruega
* Semana de acuerdos entre EE. UU. y China. EE. UU. y China lograron un acuerdo ’ ¢

marco para que TikTok pase a control estadounidense, evitando su cierre. Las Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics.
negociaciones en Madrid se centraron en datos y propiedad intelectual. Por ahora,
Trump y Xi definieron su pacto comercial en la semana.

—
14 |
m cotizé alrededor de 66,68 USD/b en medio de reportes de fuerte oferta de crudo.
-
o Noticias macro: 10 |
© mmm * Indicadores macro sorprenden al alza en EE. UU. En agosto, las ventas minoristas 8 r
u crecieron 0,6% m/m y 50% a/a, superando expectativas. Las ventas minoristas 6 |
excluyendo gas y automéviles subieron 0,7% m/m, mostrando que la demanda se
m mantiene robusta. La produccion industrial también sorprendié al alza con una 4T
: expansion de 0,1% a/a. as nuevas solicitudes de desempleo bajaron a 231 mil. 2t
L * Lainflacion de la Eurozona se mantuvo en 2,0% a/a en agosto (2,3% subyacente), o
w en linea con las expectativas. El Banco Central Europeo (BCE) dejé su tasa sin 2 L
cambios y se espera que permanezca estable hasta finales de 2025. 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
—

* El Banco de Japén mantuvo su tasa en 0,5% (votacién 7-2), pese a
presiones internas y anuncié la venta de activos ETFs e inmuebles

+ El Banco Central de Argentina vuelve a intervenir el mercado cambiario, en por ¥330 mil millones para normalizar su politica.
medio de la incertidumbre politica sembrada por las elecciones en Buenos Aires y ) »
que resultd en una fuerte subida de la tasa de cambio. El gobierno estaria * ElBanco de Inglaterra mantuvo su tasa en 4%, con inflacion de 3,8%
considerando fijar controles cambiarios para ciertos sectores del mercado, mientras a/a y prevision de descenso al 2% a/a en 2026, en medio de
que las entidades de gobierno se comprometen a defender la banda cambiaria estancamiento econdémico. Noruega rebajé su tasa en 25 pb a 4%,
pactada con el Fondo Monetario Internacional. anticipando mas recortes en los proximos 12 meses, aunque menos

agresivos que lo previsto.
» Fitch Ratings rebajé la calificacion soberana de Francia a A+ por crisis politica y
alto déficit fiscal (5,5% del PIB en 2025). El nuevo primer ministro Lecornu enfrenta » Canada recort6 su tasa en 25 pb a 2,5% tras caida del PIBy empleo, y
un parlamento dividido y presion para aprobar el presupuesto 2026. prevé otro recorte en octubre. Brasil mantuvo su tasa Selic en 15%

para enfrentar una inflacién persistente.
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¢Qué paso con los activos locales esta semana?

Hubo reaccién tanto a factores internacionales como a la sexta operacion de manejo
de deuda por parte de Crédito Publico. Comparado con la semana anterior, lacurvade Hecho destacado:
COLTES pesos aumentd en promedio 4,4 pbs, mientras que la curva de UVRs se

= , el ! . 20 Indicador de Seguimiento a la Economia
aprecio 18 pbs. La tasa de cambio continué respondiendo al la tendencia global de Y (Varicién anual y Contribucion por sector, p.p)
debilitamiento del doélar cerrando en 3.865 pesos y retrocediendo 0,79% respecto a la ° s
semana anterior. &

. Actividades terciarias
Actividades secundarias

Noticias macro: 10

Actividades primarias
— | SE

* Impulso industrial y comercial en julio en medio de efectos calendario. En julio, c A
las ventas minoristas crecieron 17,9% a/a, superando las expectativas. La
producciéon manufacturera subié 5,8% a/a y la industrial 2,9% a/a. El repunte se
explica parcialmente por dos dias habiles adicionales frente a julio 2024. 0

* EE. UU. excluy6 a Colombia de la lista de paises certificados en lucha antidrogas,
pero otorgd un "waiver" que permite continuar la cooperaciéon bajo condiciones
mas estrictas. Colombia mantiene su enfoque en sustitucion voluntaria, mientras
EE. UU. pide seguir con extradiciones.
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Fuente: DANE, Scotiabank Colpatria Economics.

. Pregupuesto 2026 por $556,9 bn, en riesgo de ser decretaf:lo. El m|n|str.o'<?|e - En julio, el ISE crecié 4,3% a/a, superando la prevision de
Hacienda propuso recorte de $10 bn. En la semana se conformd una subcomision

. : S . : Scotiabank Colpatria de 3,5% a/a mientras que la variacion mensual
para continuar con su discusion. Si no se aprueba antes del 25 de septiembre, el fue de 58% m/m. L ltad . infl iad di
presidente podria aprobarlo por decreto. ule‘ e 58% m/m. Los resu ,a' os se vieron influenciados por dias

habiles adicionales. En el analisis por sectores, ocho de los nueve

+ Encuesta de analistas econémicos del Banrep muestra mas cautela sobre sectores mostraron variaciones positivas.

futuras decisiones de tasas. La inflacion esperada para cierre de 2025 seria 5,03% Los servicios lideraron el crecimiento. aportando 4.0 s al
a/a (vs. 4,96% previo) y para 2026, se proyecta en 4,02% a/a (vs. 3,90% previo). Y » ap 0 PP

se espera una tasa de intervencién inalterada en 9,25% en 2025 y recortes hasta resultado, con administracion pdblica y entretenimiento (+7,0% aa,

8,00% en 2026. +1,8 pps) y el comercio, transporte y alojamiento (+6,7% a/a, +1,4

pps) liderando el resultado. Manufactura y construcciéon sumaron 0,6

+  Se realizé la sexta operacion de manejo de deuda. El Ministerio de Hacienda pps (4,3% a,a), mientras que agricultura y mineria cayeron 1,6% a/a (-

ejecutd la sexta operacion de canje de TES UVR con demanda de $20,1 bn. Recibié 0,2 pps). El indicador acumula un crecimiento de 2,8% en lo corrido
titulos con plazos a 2027, 2029, 2033 y 2035 por $18,3 bn y entregd titulos 2031y del afio.

2062 por $15,7 bn. La operacion redujo el saldo de deuda publica en $2,5 bn.
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o Evolucion USDCOP teérico vs USDCOP observado Movimiento de la tasa de cambio explicada y no explicada por el
4500 modelo fundamental - Variacion Semanal
© Pesos Pesos
4400 [ {77777 No explicado
¥ ! 280 s Monedas Latam
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3600 -170
m 13-6-2520-6-2527-6-25 4-7-25 1-7-25 18-7-25 25-7-25 1-8-25 8-8-25 15-8-25 22-8-2529-8-25 5-9-25 12-9-25 19-9-25
3500 Fuente: Scotiabank Economics.
m nov-23 mar-24 jul-24 nov-24 mar-25 jul-25 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).
F Fuente: Bloomberg, Scotiabank Co|patria Diferencial de Tasas: Diferencia entre la tasa de 3 meses colombianay estadounidense.

* La tasa de cambio mostré un desempefio a la baja lo largo de la semana cerrando en 3.865 pesos, lo que representa una variacién de -0,79%
respecto al cierre de la semana anterior. Adicionalmente, las jornadas estuvieron caracterizadas por una volatilidad que incrementd a medida que
se acercaba el dia en que la Reserva Federal (Fed) hizo su anuncio de decision sobre sus tasas de interés.

* El movimiento de la tasa de cambio estaria asociado con los movimientos del dolar a nivel global, con un indice DXY cayendo aproximadamente
0,15% semanal. En la semana, la Fed recortd su rango de fondos federales en 25 pbs, y aunque los mercados repuntaron al alza, el movimiento se

reversoé al analizar la senda estimada de tasas.

» Ladiferencia entre el valor observadoy el valor fundamental fue de 231 pesos, siendo el valor fundamental mas alto que el observado.
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Proximos eventos de la semana ‘ Septiembre

Colombia
10am. Importaciones.
/Balanza comercial

Hong Kong
1:30am. IPC.

Hong Kong
3:30am. Produccion
industrial 2T.

Canada

7:30am. indice de precios al
productor industrial y de
materias primas.

Australia
6pm. PMI manufacturero y
de servicios.

Festivo en Japon.

India
12am. PMI manufactureroy
de servicios de Nikkei.

Eurozona
3am. PMI compuesto.

Reino Unido
3:30am. PMI compuesto.

México
7am. Actividad Econdmica.

Canada
7:30am. IPC.

Estados Unidos
7:30am. Cuenta corriente.
/PMI compuesto.

Eurozona
2am. Reunién politica no
monetaria del BCE.

Suiza
Jam. Indice ZEW de
expectativas econdémicas.

Estados Unidos

7:30am. Permisos de
construccién. /9am. Ventas
de vivienda nuevas.

Canada
7:30am. Ventas del sector
manufacturero.

Argentina
2pm. Actividad econdmica.

Japoén
6:50pm. Acta de la reunion
de politica monetaria.

Festivo en Chile.

Suiza
2:30am. Decisién de tipos de
interés.

Eurozona
3am. Boletin econdémico del
BCE.

Hong Kong
3.30am. Balanza comercial.

Brasil
7am. IPC a mediados de
mes.

Estados Unidos

7:30am. PIB 2T. / Balanza
comercial de Bienes. /Gasto
real de los consumidores.

México

México
7am. Balanza comercial.

Estados Unidos

7:30am. Precios del gasto
en consumo personal
subyacente. /indice de
precios PCE. /9am.

: Expectativas de la inflaciéon
1 yde consumode la
!"universidad de Michigan.

1
1
| Canada

1 7:30am. PIB./ Ventas

: mayoristas. /10am. Balance
: presupuestario.

1

: China

; 10:30pm. Beneficio

Japén 2pm. Decisién de tasa de | industrial chino.
730pm PMI Reino Unido interés. 1
manufactureroy de 11pm. Registro de X
servicios. automoviles. Japén !

| 6:30pm. IPC. |
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Pronosticos Colombia

Variable 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Crecimiento del PIB (Var anual%) T 7,3 0,7 1,6 2,6 2,9
Inflacion al Consumidor(%) 5,62 1312 9,28 5,20 5719 3,89
Tasa Banco de la Republica (%) 3,0 12,0 13,0 9,50 9,25 7,50

Tasa de Cambio - USDCOP (Fin de periodo) 4080 4850 4000 4405 4156 4181
Tasa de Desempleo (Promedio) 13,8 1,2 10,2 10,2 9,5 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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