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INFORME MENSUAL ECONOMICO Y DE MERCADOS AGOSTO 2025

1. Fundamentales y Expectativas

La firma Markit actualizd la informacion a agosto correspondiente a PMI manufacturero para las
principales economias desarrolladas; para el caso de Estados Unidos, el indice subid 3,5 puntos hasta
los 53,3 puntos, entre tanto en Europa sube 0,7 puntos hasta 50,5 puntos, en Japdn se observa un
repunte de 1 punto hasta cerca de 50 puntos, mientras en Reino Unido baja 0,7 puntos hasta los 47,3
puntos. En general, las métricas son favorables y muestran un posible cambio de tendencia luego de
la desaceleracién en la actividad industrial observada en el mundo desarrollado.

En Estados Unidos, el gobierno Trump continua la campana arancelaria con sus pares comerciales,
de primera mano impuso un arancel del 39% a la importacion de bienes procedentes de Suiza tras no
alcanzar un acuerdo bilateral, no obstante, las conversaciones entre las naciones contindan, ente
tanto con Japdn acordd una orden ejecutiva sobre aranceles reciprocos para aplicar una medida
especial y considera emitir una orden para reducir a 15% los aranceles a autos y autopartes. Con India
el gobierno Trump decretd un arancel punitivo adicional del 25% hasta el 50%. En general inicia la
vigencia de aranceles reciprocos establecidos frente a 67 paises que fueron definidos en la orden
ejecutiva firmada por el presidente Trump el pasado primero de agosto, para Colombia la tarifa se
mantiene en el 10% definida en abril mientras Canadd, México y China continGan con las
negociaciones.

Hay un ambiente tenso en las relaciones entre el gobierno de los Estados Unidos y la Reserva Federal
(FED) toda vez, el presidente Donald Trump firmd la destitucion de la gobernadora de la FED Lisa Cook,
citando presuntas irregularidades hipotecarias. La gobernadora respondid bajo la consideracion que
el presidente no tiene autoridad legal para su remocién y enfatizando que no presentara renuncia,
por ahora el Departamento de Justicia anuncid que revisara el caso, situacion que podria resolverse
en los tribunales.

Se publicd la revisidbn del crecimiento de la economia de los Estados Unidos correspondiente all
segundo trimestre del aio, el PIB crecid 3,3%, arriba del 3,1% de la expectativa y del 3% de la revisidon
previa. El resultado es explicado principalmente por mayores cifras en inversibn y consumo. Se
evidencia una caida en las importaciones y un mayor gasto de los consumidores, resultado que se
compensa por menores inversiones y exportaciones.

La inflacién en el pais norteamericano de julio subid 0,2% mensual, en linea con lo esperado por los
analistas, las principales variaciones alcistas fueron vivienda 0,2% y alimentos fuera del hogar 0,3%,
mientras a la baja se registraron los precios de la energia (gas natural -0,9%, gasolina -2,2% vy
electricidad -0,1%). Asi la variacion anual se mantiene en el 2,7% registrado desde junio. Entre tanto el
indice de precios al productor (IPP) repuntd hasta el 0,9% mensual en julio muy por encima del 0,2%
esperado, la variacién anual sube 0,8% hasta el 3,3% generando preocupacién sobre los efectos
futuros sobre la inflacién. Por su parte, el indice de precios del gasto en consumo personal (PCE)
aumentd 0,2% en julio manteniendo a la variacién anual en el 2,6% observada en junio y en linea con
lo esperado por los analistas, el dato serd relevante para la proxima decision de politica monetaria
de la Reserva Federal (FED), que tiene a este indice como referencia de inflacion.

Se publicaron las minutas de la Ultima reunidn del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la
Reserva Federal (FED). Bajo el contexto de una inflacidn que sigue por encima de la meta de 2%, en
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el documento se resaltan las preocupaciones por el impacto inflacionario de los aranceles del
gobierno Trump que superan los riesgos en el mercado laboral al decidir mantener sin cambios la tasa
de referencia en 4,25% - 4,50% en una votacion dividida. Por su parte, Jerome Powell, presidente de
la FED, en su presentacion en el simposio de Jackson Hole, indico que podria considerarse un recorte
de la tasa de referencia en la reunidn de septiembre si los datos lo respaldan, en un ambiente de
riesgos del mercado laboral y un posible impacto transitorio los aranceles sobre la inflacion.

Se publicaron datos de crecimiento de la economia correspondiente a segundo trimestre del ano en
la zona euro, Reino Unido y Japdn. En el grupo de paises el PIB crecid 0,1% en el periodo y 1,4% anual
en linea con las expectativas, Entre los paises con mayor alza en la actividad en el trimestre se
destacaron Rumania con el 1,2%, Polonia con 0,8% y Eslovenia con el 0,7%. En Reino Unido el PIB
aumentd 0,3% en el frimestre y el 1,2% anual, cifras arriba de lo esperado, impulsadas particularmente
por el sector servicios y la construccién. Por su parte en Japdn el PIB repuntd 0,3% en el periodo y 1%
anual, cifra superior a las expectativas, explicadas particularmente por la demanda externa, el

consumo privado y la inversién fija de capital.

Se registrd la revisién de la inflacion correspondiente a julio en la zona euro, Reino Unido y Japdn. En
el grupo de paises la inflacién se mantiene en el 2% anual de la revisidn previa y la lectura de junio. En
Reino Unido la variacién anual aumento hasta el 3,8% subiendo un 0,2% frente a lo registrado en junio.
Por su parte, en Japdn aumento hasta el 3,1% lo que corresponde a un 0,2% debajo de lo observado
en el sexto mes de ano.

El Banco de Inglaterra (BoE) redujo su tasa de interés en 25 puntos bdsicos hasta el 4%, en linea con
las expectativas y se constituye como el nivel mds bajo en dos anos y medio, la decisién tiene por
objeto impulsar la economia britdnica, bajo las consideraciones de los aranceles estadounidenses y
espera que la economia presente un crecimiento del 1,25%.

El Banco Central de México (BANXICO) recorto la tasa de referencia en 25 puntos bdsicos y la ubicd
en7,75%, dando continuidad al ciclo de flexibilizacién de su postura de politica monetaria. La decisiéon
fue tomada bajo el contexto de una inflacién que se ubica en julio en el 3,51% anual y continua la
convergencia a la meta del 3%.

En Colombia, el DANE publicé los datos de crecimiento de la economia correspondiente al segundo
trimestre del aio, el PIB crecidé un 2,1% anual, debdadjo del 2,7% esperado por el consenso de analistas
y de misma cifra observada en primer trimestre. El motor de la economia continUa siendo el comercio,
el rubro de comercio, reparacion, fransporte, almacenamiento, alojamiento y servicios de comida
crecié el 5,6%, mientras el sector entretenimiento crece al 7,5% vy la agricultura el 3,8% anual. En
general 10 de los 12 sectores de la economia crecieron en el periodo salvo la construccion que cayd
el 3,5% y la mineria que se contrajo el 10,2% anual. Por el lado del gasto se observa un incremento del
9.7% anual en las importaciones, mientras las exportaciones cayeron el 1,6%, la inversién fija de capital
subid un 6,4%, mientras en consumo publico y privado repuntd 3,9% y 3,7% respectivamente.

Las exportaciones de junio alcanzaron los USD$ 3.959 millones lo que corresponde a un aumento del
2.6% anual explicado principalmente por el incremento del 35,6% anual del segmento agropecuario,
alimentos y bebidas. Para el primer semestre del ano, las exportaciones sumaron USD$ 24.392 millones,
un 1,6% superior a lo registrado en mismo periodo del ano anterior. Por su parte las importaciones
registradas a junio sumaron los USD$ 5.336,8 millones en el mes lo que corresponde a un incremento
del 14,5% frente a lo observado en mismo mes del ano anterior. El repunte estuvo explicado
principalmente por el rubro de las manufacturas, especialmente maquinaria y equipo de fransporte
y productos quimicos, que subieron un 18,7% frente a junio de 2024 y representaron el 76,8% del total
del mes. A lo largo del semestre las importaciones suman USD$ 33,514.9 millones lo que representa un
9.6% superior a lo registrado en mismo periodo del ano anterior. De esta forma el déficit de la balanza
comercial en junio llego a USD$ 1.098,4 millones, mientras el acumulado del primer semestre del ano
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alcanzd USD$ 7.258,9 millones y supera entonces los USD$ 4.959 millones registrados en el mismo
periodo del ano anterior.

Se revelaron cifras a junio de industria y el comercio minorista. La industria manufacturera crecid 2,2%
anual debajo del 2,7% esperado y del 3% registrado en mayo, 21 de las 39 actividades registraron
variaciones positivas, contribuyendo con el 4,2% mientras las restantes 18 cayeron un 2%. Por su parte,
las ventas del comercio minorista crecieron 10,1%, cifra menor al 11,6% esperado y al 13,2% observado
en mayo, casi fodas las actividades presentaron variaciones positivas y se destaca la venta de
equipos de informdtica y vehiculos automotores.

Se publicaron datos del mercado laboral registrados en julio, la tasa de desempleo nacional alcanzé
el 8,8%, lo que corresponde a 1,1% debajo del mismo mes de 2024 y se constituye como la tasa mds
baja para ese mes desde el aino 2001. La poblacién ocupada alcanzd 23.9 millones de personas, de
esta forma la tasa de ocupacién fue de 58,9%, mientras la tasa global de participacién se ubicd en
64,6%. Entre tanto, el empleo informal se redujo 1,2% hasta el 54,8%.

Avanzan las ponencias en las comisiones econdmicas del Congreso de la Republica sobre el
Presupuesto General de la Nacién 2026. La cifra presentada por el gobierno alcanza los Cop$ 556,9
billones donde Cop$ 26,3 billones dependen de una ley de financiamiento a presentarse esta
semana, la cual y de acuerdo con lo expresado por parte del Ministerio de Hacienda, contendrd
ajustes al IVA en bienes consumidos por hogares de mayores ingresos, gravdmenes a tabaco y
alcohol, impuestos al carbono y al consumo, incremento del IVA a juegos de suerte y azar en lineaq,
impuestos a las iglesias y aumentos en renta y patrimonio.

2. Mercados Internacionales

Grdfica 1. Renta variable internacional

e Renta Variable Internacional 130

En agosto la atencidén de los mercados estuvo
cenfrada principalmente en el desempeno de las
métricas laborales y el desempeno de la inflacién
en los Estados Unidos en el afdn de ajustar las
expectativas a una posible flexibilizacién de &
politica monetaria. Se observa un deterioro de la E N S S XA - A, . A 2
creacion de empleo en el pais norteamericano ACWI Developed Markets Index

que ha COI'.]fribUidO a que.olgunos miembros del EIF:/:li;jzz-di%/;i?egsmorkefs excluding the US and Canada
FOMC consideren la necesidad de reducir la tasa US ESG Index

de los fondos federales pese a lo repuntes
observados en lainflacién en los Ultimos meses. Con

las declaraciones del Jerome Powell, presidente de 60
la FED, en el simposio de Jackson Hole, la
probabilidad esperada por parte del mercado de
una reduccién de tasas en septiembre se 4
incrementd a niveles alrededor del 87% al cierre de *%
agosto, si bien ain hay prudencia por los posibles  ©
impactos inflacionarios derivados de las medidas
arancelarias, la consideracién de un posible
impacto transitorio sobre los precios por parte de 10
Powell y algunos miembros del FOMC, se sumé a la
revision al alza hasta el 3,3% anuadlizado en el segundo trimestre del crecimiento del PIB de Estados
Unidos, impulsado por una fuerte recuperacion en la inversion empresarial y consumo privado, lo que
contribuyd a un mejor desempeno de los mercados accionarios norteamericanos e internacionales.
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De esta forma, el indice ACWI de mercados desarrollados presentd un retorno total del 2,17% en el
mes, por su parte, el S&P 500 subid un 1,66% en el periodo. De otro lado, mercados desarrollados que
excluyen Estados Unidos y Canadd repuntaron el 3,4% en el mes. Mercados emergentes observaron
un alza cercana al 2,1% como retorno total en el periodo (grdfica 1). La volatilidad estuvo contenida
en el periodo, es asi como la volatilidad del S&P 500, medida mediante el indice VIX, se mantuvo en
niveles alrededor de los 15,3 puntos de cierre de agosto (grdfica 2).

¢ Renta Fija Internacional
Grdfica 3. Renta fija internacional

Las expectativas de una politica monetaria mds 5.00
flexible en Estados Unidos han dado cuenta de un 450
escenario de valorizaciones en la curva de tesoros, _
por supuesto se evidencia volatiidad ante la % 0
balanza del desempeno de indicadores lideres, %3-50
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muy estables e incluso con valorizaciones en
agosto, es asi como los titulos del Tesoro de
vencimiento 10 anos cierran el mes alrededor de
4,23%, es decir una reduccién cercana a los 14
puntos bdsicos frente al cierre de julio. Por su parte, los bonos en Europa y Reino Unido presentaron
ajustes alcistas en sus tasas dado el fin del ciclo expansionistas o de reduccién en las tasas de interés
por parte del Banco Cenftral Europeo (BCE) y el Banco de Inglaterra (BoE), decisiones centradas en
un anclaje de los precios con presiones a futuro derivadas del alza en los aranceles por parte del
gobierno de Donald Trump (grdfica 3).
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¢ Commodities

Gréfica 4. Commodities y délar
QOil-Brent Qil-WTI

En agosto se evidencia continuidad de la presion
en los precios de las materias primas por cuenta 140
principalmente de las politicas arancelarias
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ante los anuncios realizados por la Opep+ dende
considera incrementar su produccién de crudo en 547 mil barriles diarios en septiembre. Con este

aumento adicional, la Organizacién completa su primer tramo de aumentos de 2.2 millones de barriles
al dia y evaluard las condiciones del mercado para definir sus préoximas decisiones. De esta forma el
petréleo de referencia Brent bajo cerca de un 7% en el mes cerrando en sobre los USD$ 68 el barril;
por su parte, la referencia WTI cayé el 8,6% en agosto cerrando sobre los USD$ 64 el barril (grdfica 4).
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En agosto, observd debilidad del délar a nivel global. A pesar de los sélidos resultados en la actividad
econdmica de Estados Unidos, Durante la primera parte del mes, se registrdé una depreciacién del
ddlar a nivel mundial, seguida de una estabilidad bajo el contexto y en respuesta a las expectativas
de reduccién de tasas de interés por parte de la Reserva Federal (FED). De esta forma, la moneda
norteamericana presentd un ajuste bajista donde el DXY cayd desde 99,96 al cierre de agosto hasta
97.77 al Ultimo dia de agosto, por su parte, el euro perdid protagonismo bajo la coyuntura, de esta
manera la moneda se aprecid cerca de un 2,5% en el mes hasta 1,17 ddlares en medio de la pausa
en las reducciones de tasas de interés por parte del Banco Central Europeo (BCE) (grdfica 5).

En Colombia y en linea con el comportamiento global y particularmente en Latinoamérica el ddlar
perdid terreno, particularmente la expectativa de monetizacion de flujos por parte del Ministerio de
Hacienda, en virtud de sus operaciones de financiamiento, llevaron a la moneda a cotizar alrededor
de Cop$ 4.000. De esta manera se registrd una apreciacién del peso del 4,2% en el mes, el mejor
desempeno denfro de las monedas de mercados emergentes. A o largo del ano se observa una
apreciaciéon del 9,7%.

3. Mercado Local
e Renta Variable

El  mercado local presentdé un  buen
comportamiento en el mes sustentado por el
buen desempeno de los indicadores de
actividad econdmica y en general por los
buenos resultados corporativos presentados
especialmente por el sector financiero. El indice
Colcap repunto un 4,1% en agosto; en el mes los
principales compradores fueron el sectorreal con
compras por Cop$ 148 mil millones, asi como
Fondos de inversion Colectiva con Cop$ 38 mil
millones y los Fondos de Pensiones y Cesantias,
con compras por Cop$ 29 mil millones. Por su
parte, los mayores vendedores fueron los
extranjeros con Cop$ 129 mil millones y las Sociedades Comisionistas de Bolsa con Cop$ 55 mil millones.
En general se destacd el buen desempeno en el mes Mineros (34,9%), Canacol Energy (23,6%) y Grupo
Aval (15,5%). Por su parte, Ecopetrol subid el 7,7% en el mes y de peor desempeio en el periodo se
encuentran Cementos Argos (-2,2%), Grupo Argos Preferencial (-7%) y Grupo Inversiones Suramericana
Preferencial (-5,6%) (grdfica 7).

Grdfica 7. Renta variable local

PF Cibest

Colcap Index

Ecopetrol

Variacién ano corrido
Z 8 ® B o o
(S, [6;] (3,1 [6;] (3,1 (3,1

o
a

0
o

31-12-24
30-01-25
14-02-25
01-03-25
16-03-25
31-03-25
15-04-25
30-04-25
15-05-25
30-05-25
14-06-25
29-06-25
14-07-25
29-07-25
13-08-25
28-08-25

ISA



ALLIANZ SEGURDS 5.2

ITENDENGIA FINANGIERA
GC COLOMBIA

VIGILADO SUPERN

Rentabilidad (%)

e Renta Fija

En el octavo mes del afo los mercados de deuda Gréfica 8. Renta fija local: COLTES

infernacionales presentaron mayor estabilidad vy Coltes Index
Coltes UVR Index

valorizacidn por cuenta del avance de las
negociaciones de los aranceles del gobierno de
los Estados Unidos con algunos de sus pares, asi
mismo por la posible reduccion en las tasas de los
fondos federales por parte de la Reserva Federal
(FED) en la préxima reunion de politica monetaria.
En Colombia, avanzdé la estructuracion de la
reserva estratégica por parte del Ministerio de
Hacienda, de esta forma el gobierno continud
realizando recompras y canjes de algunas
referencias dentro de la curva de rendimientos ajustando el outstanding de la deuda en moneda
local. Entre tanto, la cautela del Banco de la Republica con la decision de mantener la tasa de
intervencién en el 9,25% se sustenta con la sorpresa alcista de la inflacién registrada en julio. Las
expectativas de los analistas dan cuenta de un posible piso temporal alrededor del 5% de la variacion
anual de los precios al consumidor. El indice Coltes TF subié un 1,28% en agosto, por su parte el indice
Coltes UVR registro una valorizacion del 1,96% en el mes (grdfica 8).
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De esta forma, la curva de rendimientos de la deuda soberana local, medida a fravés de los bonos
‘on the run’ emitidos en tasa fija (TES Cop) se mantuvo relativamente estable en agosto en el
promedio de las tasas de todos sus nodos, no obstante, se observd un fendmeno de aplanamiento
dado un incremento en las tasas del tramo de 1 a 7 anos de vencimiento, un pivote en el rango de 8
anos y la valorizaciéon en el resto de la curva (largo plazo). A lo largo del aio la curva muestra una
valorizacion promedio de 35 puntos bdsicos (grdfica 9).

Por su parte, la curva indexada a la inflacion y denominada en UVR (TES UVR) observd un ajuste baijista
de sus tasas en promedio de 13 puntos bdsicos en el mes producto del ajuste alcista en las
expectativas de las inflaciones mensuales de los proximos periodos. Frente al cierre de 2024 se ha
incrementado en 102 puntos bdsicos en promedio y presenta en general un alto nivel de
aplanamiento (grdfica 10).

Grdfica 9. Comportamiento curva TES tasa fija Grdfica 10. Comportamiento curva TES UVR
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La tasa de interés de politica monetaria se mantiene en el 9,25%; las minutas de la Ultima reunién de
la Junta Directiva del Banco de la Republica resaltan, ademds de la votacién por mantener estable
la tasa de intervencién, la consideracion de una reduccidén fransitoria de la inflacién en medio de
riesgos fiscales, de salario minimo y de expectativas de la inflacién. El equipo técnico del banco
proyecta que la inflacién total cerrard 2025 en 4,7% y en 3,2% para 2026 (gréfica 11).

El DANE reveld los datos de inflacién observados en agosto, los precios al consumidor se
incrementaron en 0,19% en el mes, bdsicamente en linea con las expectativas que se encontraban
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en el 0,20% como promedio de los analistas, de esta forma la variacion anual sube 0,20% hasta el
5,10%. Los principales rubros alcistas fueron Bebidas alcohdlicas y tabaco con el 0,59%; Restaurantes
y hoteles con €l 0,49% y Salud con el 0,46%. A la baja Prendas de vestiry calzado con -0,02%, Transporte
con el -0,03%, Informacion y comunicacién con el -0,15% y Recreacién y cultura con el -0,30%. La
inflacidon nucleo bajé 0,04% hasta el 4,85% (grdfica 12).

Grdfica 11. Tasa de intervencién del Banrep Grdfica 12. Inflacion total y nicleo
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4. Perspectivas

En el corto plazo, el desempefno de los mercados estard influenciado por las condiciones de los
acuerdos vy la implementacién de las tarifas arancelarias de Estados Unidos. Se anticipa volatilidad,
especialmente en el mercado de renta variable, debido alos nuevos anuncios del gobierno de Trump.
Por otro lado, la actividad econdmica en Estados Unidos y en el mundo desarrollado parece mostrar
un panorama mds favorable en comparacién con la desaceleracién prevista por los analistas. Se
espera que la Reserva Federal (FED) adopte un enfoque mds 'dovish', sugiriendo una posible
reduccion de las tasas de interés en sus préximas reuniones. Este contexto podria abrir oportunidades
para valorizaciones en los mercados de acciones y de renta fija soberana, siempre y cuando los
efectos de las tarifas arancelarias no afecten negativamente los fundamentos econdmicos.

Respecto al desempeno de los commodities, la implementacién de los aranceles y acuerdos
comerciales podria impulsar un aumento continuo en los precios de las materias primas,
especialmente los metales. Este incremento se ve reforzado por los datos positivos sobre el crecimiento
de las economias desarrolladas, que sugieren un mejor desempeno de la actividad econdmica real.
En cuanto al petrdleo, a pesar del contexto mencionado, los precios del crudo en el corto plazo
parecen enfrentar una perspectiva bajista debido a la presion de oferta de crudo por parte de la
Opep+

En cuanto al precio del ddlar, es importante recordar que uno de los objetivos de la politica de
comercio exterior del gobierno de Trump es mejorar los términos de intercambio de Estados Unidos
con ofros paises. Por lo tanto, se anticipa que el délar continle debilitdndose. Sin embargo, este
comportamiento dependerd de la evolucidn de los acuerdos arancelarios y de las decisiones de
politica monetaria que tome la Reserva Federal (FED).

En Colombia, el precio del ddlar estard estrechamente vinculado a los fundamentos internacionales.
Existe expectativa respecto a la monetizacién que realizard el Ministerio de Hacienda, derivada de la
colocacion de deuda extranjera y las operaciones de tesoreria incluidas en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo 2025. Sin embargo, persiste incertidumbre entre los agentes sobre el uso de derivados
NDF en el mercado. Ademds, el entorno politico, marcado por los préoximos debates sobre el
Presupuesto General de la Nacion y el plan de financiamiento o reforma tributaria presentada al
Congreso de la Republica, podrian generar volatilidad en la tasa de cambio.
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En el dmbito de la renta fija local, y considerando el entorno politico, los efectos ya observados de
aplanamiento en las curvas de rendimiento debido a las compras de TES por parte del Ministerio de
Hacienda para su reserva estratégica son evidentes. Sin embargo, una vez completadas estas
compras, podria observarse un nuevo empinamiento debido a la necesidad de financiamiento y, por
ende, a un aumento en la emision de deuda para cumplir con los compromisos fiscales. Por otro lado,
la cautela en la politica monetaria del Banco de la Republica, que podria implicar una menor
velocidad en lareduccién de la tasa de intervencion, podria influir en el comportamiento de la deuda
soberana, especialmente en la emitida a tasa fija o nominal. A pesar de este escenario, tfanto los
bonos nominales como los reales de la deuda publica se consideran relativamente atractivos. En
cuanto a la renta variable, el mercado local ha mostrado un desempeno notable a lo largo del ano,
y se prevé una buena dindmica gracias al crecimiento observado en la economia y los positivos
indicadores del mercado laboral.

Disclaimer: El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion
profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del decreto 2555 de 2010 o
las normas que los modifiquen, sustiftuyan o complementen.



