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Grafico de la semana

Los diferentes anuncios de posibles acuerdos comerciales entre Estados Unidos y los diferentes paises han generado cierta
volatilidad en los mercados. Durante la semana, Estados Unidos anuncié un posible acuerdo con Indonesia y Japdn, mientras que
el mundo estaria la espera del avance en las conversaciones con la Union Europea. Por ahora, segin estimaciones de Scotiabank
Economics, la tarifa efectiva promedio de aranceles a las importaciones del mundo, tanto para bienes como servicios, es del 14,3%.

35(%) Promedio de las tarifas efectivas a las importaciones EEUU
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Fuente: ReedSmith, Scotiabank Colpatria Economics.
*La tabla de aranceles hace referencia al potencial arancel en caso de no cerrarse nuevos acuerdos entre los paises y EE.UU antes de la nueva fecha limite del 1 de Agosto.
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é¢Qué paso en los mercados a nivel global esta semana? Hecho destacado:

Al inicio de la semana los mercados permanecieron atentos a los anuncios de los 140 Precio del oro vs. Indice DXY

aranceles impulsados por el presidente Donald Trump, esto generd optimismo (Base 100= enero 2025)

parcial en los mercados que se mantienen a la expectativa de el ajetreado calendario 130

econdmico de la préxima semana. Asi mismo, la volatilidad asociada a los temores

sobre la salida de Powell se fue diluyendo, en una jornada marcada por resultados 120 127

corporativos mixtos. El rendimiento del tesoro a 10 aflos cerré en 4,384%, mientras

que el petréleo Brent cerrd en 65,15USD/b. 10

Noticias macro: B

100 PSS
* En la semana Trump visité la Reserva Federal (FED). Durante la reunién, se M
manifesto la inconformidad de ambos mandatarios. Por un lado, Powell optaria 90

por mantener las tasas de interés inalteradas, mientras que Trump estaria Oro DXY 90
interesado en reducir el déficit fiscal mediante aranceles y tasas de interés. La 80
estrategia del mandatario perjudicaria la credibilidad de la FED, haciendo dificil su -5 feb-25 mar-25  abr-25 may-25  jun-25 jul-25

labor de mantener la inflacion y el desempleo en niveles estables.
Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics.
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* Aumenta la incertidumbre frente a los acuerdos comerciales. El escenario
adverso contempla que la Unién Europea (UE) se encontrard en medio de una

guerra comercial en dos frentes ya que no ha podido cerrar acuerdos ni con * Enlo corrido del afio el dolar ha perdido el 10% de su valor en medio
EE.UU ni con China. Los europeos se han preocupado por los productos baratos de laincertidumbre frente a la guerra comercial.

inundando su mercado, mientras en China le preocupa un contra acuerdo con «  En contraste, el oro se ha valorizado un 27% ratificando su atractivo
EE.UU. Ademas, la UE ha creado un paquete de represalias contra los EE.UU por como activo refugio en tiempos de alta incertidumbre.

$93 MM euros.
X Lo * Los anuncios erraticos por parte de Donald Trump y al eventual
* El Banco Central Europeo (BCE) mantuvo tasas de interés inalteradas por guerra arancelaria que comenzaria en agosto, se ha visto reflejado

primera vez en mas de un afo. Aun cuando la inflacién alcanzé el 2%, hay en una fuerte aversién al riesgo por parte de los inversionistas.
incertidumbre sobre si serdn mas rigidos en su politica monetaria. Olli Rehn, jefe

de politica econémica del BCE, mencion6é que el BCE “no deberia esperar la

decision arancelaria de Estados Unidos y deberia disponer su propio criterio para

decidir sobre los tipos de interés”.
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¢Qué paso6 con los activos locales esta semana? Hecho destacado:

Incidencia en pobreza monetaria y pobreza

El comportamiento mixto del mercado local reflejé la incertidumbre internacional, monetaria extrema en Colombia (%)

ademas de los diferentes anuncios erraticos respecto a la estrategia de financiamiento

m de la Nacién. La tasa de cambio manifesté una tendencia al alza al cierre de la semana ——— Pobreza Monetaria Pobreza Monetaria Extrema
© mmm y la curva de rendimientos de la deuda publica se empind, las referencias de corto 41,0 43,1 207
Q plazo se valorizaron en promedio 40 pbs, mientras que la parte mas larga subioé en %7,0 368 368 359 355 o ~_36,6 346
aproximadamente 24 pbs. Los diferentes anuncios internacionales y las recientes : 31,8
E actualizaciones de la estrategia de deuda estan promoviendo ajustes en los mercados.
i . 17,3
Noticias macro:
13,0 12,0 137 138
9 11,4 109 109 17 10,4 104 2,6 11,7
r— * Se publican diferentes actualizaciones en el frente fiscal. El recaudo de
o impuestos para junio aumentd un 13% frente al afio pasado. Asi mismo, se amplio
el cupo de .colocaC|on.es de TES corto plazo (T(FOs) de 2025 en $10 bn al t|gmpo N m Y W v o~ ® 9 O 5 &N @ %
U que se realizaron canjes de deuda en referencias UVR por $4,8 bn, y manejo de O o o o o o o o 8 o 8 o 8
~N o~ ~N o~ ~N o~ ~N N ~ ~N ~N o~ o~

portafolios de terceros (FONPET) por $15,7 bn, sumado al anuncio de incluir Ias
referencias COLTES pesos 2027y 2028 en el calendario de canjes. Fuente: DANE, Scotiabank Economics.

« En 2024, la incidencia de pobreza monetaria en Colombia
disminuyd en 2,8 puntos porcentuales frente a 2023 pasando de
34,6% a 31,8%. Se destaca que, 16,2 millones de colombianos se
mantuvieron en condicién de pobreza monetaria durante el afio

» Tras tres dias de negociaciones con el Gobierno Nacional, se llegé a acuerdo con
los arroceros. En el borrador de la regulacién del precio del arroz paddy verde se
busca fijar los precios por region garantizando cubrir los costos de los productores
y no se descarta el uso de aranceles frente al arroz de contrabando. Pese a ello, los

) pasado.
arroceros permanecen en asamblea permanente hasta nuevo aviso.

* Con el inicio de la legislatura del Congreso, se continta la discusion de diversos * La pobreza monetaria extrema se redujo en 0,9 puntos pasando
proyectos. La Corte Constitucional decidid postergar para la préxima semana de 12,6% a 11,7%, dato del afio pasado. En particular, 5,97 millones
algunos pardmetros de la reforma pensional que debia entrar en vigor el pasado 1° de colombianos permanecieron en la pobreza extrema el afio
de julio, amparandose en la persistencia de vicios en tramite que aun no han sido pasado.
resueltos por completo. Por su parte, en el Congreso se presentd una ley de
estimulos fiscales firmada por algunos congresistas, la cual no tendria aval de * La linea de pobreza monetaria per capita para 2024 fue de
Hacienda y no buscaria financiar parte del PGN 2026. $460.198 pesos.
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o Evoluciéon USDCOP teérico vs USDCOP observado Movimiento de la tasa de cambio explicada y no explicada por el
4500 modelo fundamental - Variacién Semanal
(] | Pesos Pesos
| : No explicado
4400
Q !r' l 280 B Monedas Latam
.L s CDS5Y
4300 I 220 Diferencial de Tasas
4200 1 l‘ﬂ 180 BRENT . .
’ ’ \ 1 Aﬁ Cambio observado vs nivel semana anterior
m 4100 r ‘ ' 120
80
4000
30
3900 |
’ -20
v 3800 0
3700 -120
m e Fundamental Observado
3600 -170
m 30-5-25 6-6-25 13-6-25 20-6-25 27-6-25 4-7-25 1-7-25 18-7-25 25-7-25
3500 Fuente: Scotiabank Economics.
m oct-23 feb-24 jun-24 oct-24 feb-25 jun-25 CDSS5Y: 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).
Fuente: Bloomberg, Scotiabank Co|patria Diferencial de Tasas: Diferencia entre la tasa de 3 meses colombianay estadounidense.

* Latasa de cambio cerré en 4.141 pesos, lo que representa una depreciacion de 3% respecto al cierre de la de la semana anterior, un movimiento
opuesto a la tendencia de las monedas de la regién.

* De acuerdo con el modelo, gran parte del movimiento no tiene explicacion bajo la estructura macro tradicional. Sin embargo, vemos que este
comportamiento es compatible con la reversién del posicionamiento que favorecié al peso colombiano luego del anuncio de los planes de
financiamiento del min hacienda en el que se generd una especulacion de fuerte monetizacion de dolares.

* La brecha entre el valor fundamental y el nivel observado fue de 51 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, el componente no
observado se redujo sustancialmente.
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Proximos eventos de la semana ‘ Julio

Festivo en Pert
Dia de laindependencia

Hong Kong
3:30am. Balanza comercial
m/m

México
7:00am. Balanza comercial
y Tasa de desempleo
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| Japén
1 10:35pm. Subasta de
| bonos a2 afios
1
: Indonesia
1
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23:00pm. Inversién
Extranjera Directa.

VIGILADOQ SUPERNTENDENCIA FINANCIERA
A

DE COLOMB!

Festivo en Peru
Dia de la independencia

Islandia
1am. Producto Interno
Bruto

Estados Unidos

8am. indice de precio a
vivienda/

9am. Confianza del
consumidor del BC

Chile
4am. Decisién de tasa de
interés

Estados Unidos

6am Tasa hipotecaria a 30
anos de MBA/ 7:30am
Producto Interno Bruto /
1:00pm Decision de tasa
deinterés

Eurozona
4am. Producto interno
Bruto conjunto

China
2am. Inversion Extranjera
Directa

México
7am Producto Interno
Bruto

Chile
8am Tasa de desempleo

Canada
8:45am Decision de tasa de
interés

Colombia

10am. Tasa de desempleo/
1pm. Decisién de tasa de
interés

Eurozona
4am Tasa de Desempleo
conjunta

Japén

1:30am. Conferencia de
Prensa del BoJ / 6:30pm
Tasa de desempleo

Hong Kong:
3:30am. Producto Interno
Bruto

Brasil:
7am. Tasa de desempleo

Canada
7:30am. Producto Interno
Bruto

Festivo en Suiza
Dia nacional

Reino Unido
1am. Indice de precios de la
vivienda

Noruega
1am Tasa de Desempleo

| Eurozona

: 3am. PMI manufacturero de
1 la eurozona (HCOB, julio) /

! 4am indice de Precios al

1 Consumidor e Inflacion

: Nucleo

| Estados Unidos
1 7:30am Tasa de desempleo,

1 S ,
, Néminas no agricolas/ 9am.

Pert
3am Indice de Precios al
consumidor
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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 informacién aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una recomendacién personalizada de inversion, ni invitacion, oferta, solicitud, sugerencia u obligacién 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 informacién 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.

eEste 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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