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Semana de calma aparente, nuevos anuncios en
el frente comercial y posibles cambios en la Fed
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Cotizacion Futuros de oro COMEX durante la semana. Fuente: CNBC.

Esta semana no hubo un catalizador principal que guiara los
movimientos del mercado. Fue un periodo relativamente tranquilo
en términos de datos macroecondmicos y financieros, mas alla
del inicio de los aranceles el 7 de agosto, tras la ronda de
negociaciones con socios comerciales de Estados Unidos durante
el ultimo mes. No obstante, hubo hechos relevantes que captaron
la atencidn.

A mitad de semana, el foco se desplazd al frente geopolitico y
comercial con el anuncio de la Casa Blanca de aumentar los
aranceles a India hasta un 50%, en respuesta a sus compras de
crudo ruso. La medida, decretada por Donald Trump, supone un
incremento adicional del 25% sobre el gravamen ya vigente y
sitla a India entre los socios comerciales con tarifas mas altas. La
accién refuerza la estrategia de penalizar a paises que contintian
adquiriendo energia de Rusia, en plena guerra en Ucrania, y
coincidio con la visita del enviado especial Steve Witkoff a Moscu
para discutir un posible acuerdo de paz. India reacciond
calificando la decision de ‘“injusta” y defendi6 que sus
importaciones responden a criterios de mercado y a la necesidad
de garantizar la seguridad energética de sus 1.400 millones de
habitantes.

En paralelo, el mercado de metales preciosos vivido un sobresalto
inesperado tras la decision de la administracion Trump de incluir
las barras de oro en la lista de productos sujetos a aranceles, lo
que desatd volatilidad y confusion entre operadores y refinerias.
El sector asumia que el oro estaria exento de las tarifas
reciprocas, como el 39% impuesto a bienes suizos, por su estatus
como activo financiero y reserva global de valor. Sin embargo, la
Oficina de Aduanas y Proteccién Fronteriza (CBP) aclaré que las
barras de un kilogramo y 100 onzas se clasificarian como “semi-
manufacturadas” y no como “oro en bruto”, quedando asi
gravadas. El anuncio paralizé envios desde Suiza, principal
proveedor de oro a EE. UU., y llevd a varias refinerias en Asia y
Europa a suspender entregas hasta obtener claridad.

En los mercados, los futuros de oro en Nueva York alcanzaron
inicialmente un récord, con una prima de mas de 100 ddlares por
onza frente al spot de Londres, ante temores de interrupciones de
suministro. La prima se moder6 a unos 60 dolares tras
comentarios de un funcionario sugiriendo que podria emitirse una
orden ejecutiva para corregir lo que algunos consideran un error
técnico. Analistas advierten que, si la medida persiste, podria
afectar la liquidez del contrato de futuros Comex, ya que gran
parte de las entregas provienen de barras suizas. También se
especula con la posibilidad de importar barras de 400 onzas
desde Londres para refundirlas, aunque la limitada capacidad de
refinado en EE. UU. dificulta esta opcidn. La Asociacion Suiza de
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Metales Preciosos alertdé que los aranceles amenazan con
distorsionar el comercio global de oro y erosionar una relacién
histérica entre Suiza y el mercado estadounidense, abriendo la
puerta a disputas legales y fricciones diplomaticas.

En otro frente, resurgié el debate judicial sobre la legalidad de la
politica arancelaria de Trump, tras el episodio de mayo cuando el
Tribunal de Comercio Internacional invalidé con efecto inmediato
todas las ordenes arancelarias emitidas desde enero, fallo
suspendido luego por el Tribunal de Apelaciones. El viernes,
Trump advirtié publicamente a las cortes contra cualquier intento
de anular sus medidas, alegando que han tenido un “impacto
positivo enorme” en el mercado bursatil y que revertirlas podria
provocar una crisis comparable a la Gran Depresién. Las
declaraciones se producen mientras una corte federal analiza si la
Casa Blanca ha excedido las facultades otorgadas por la Ley de
Poderes Econdmicos de Emergencia Internacional de 1977, marco
legal de los recientes aranceles. Segun Alan Wolff, del Peterson
Institute, una eventual anulacién crearia un complejo proceso
administrativo para determinar qué empresas recibirian
reembolsos por los aranceles ya pagados. En lo que va del afio,
los mercados han tendido a reaccionar positivamente cuando la
retorica arancelaria se suaviza, aunque las ganancias suelen ser
efimeras por los continuos cambios de postura de la Casa Blanca,
lo que ha llevado a los inversores a recibir estos anuncios con
creciente cautela.

Finalmente, persiste la atencion sobre la Reserva Federal tras las
revisiones a la baja en los datos de empleo y las presiones
politicas. En este contexto, Trump anuncié la nominacion de
Stephen Miran, presidente del Consejo de Asesores Econdémicos,
para ocupar de forma temporal la vacante dejada por Adriana
Kugler, quien renuncié de manera inesperada, y cuyo mandato
expiraba en enero de 2026. La designacién, que requiere
confirmacion del Senado y no se votaria antes de septiembre, es
interpretada como un movimiento tactico para mantener abiertas
las opciones en la eleccién del nuevo presidente de la Fed, dado
qgue el mandato de Jerome Powell concluye en mayo. Critico de la
politica monetaria expansiva durante la pandemia y autor del
controvertido “Mar-a-Lago Accord”, propuesta para devaluar el
ddlar y corregir el déficit por cuenta corriente, Miran es visto
como un posible “shadow chair” que actuaria como contrapeso a
Powell, reforzando la agenda de la Casa Blanca a favor de
recortes agresivos de tasas y un enfoque pro-crecimiento. Su
trayectoria incluye un rol clave en el disefio del programa de
protecciéon de ndminas (PPP) en 2020, ademas de un respaldo
abierto a los aranceles reciprocos y a la adopcién de
criptomonedas. De ser confirmado, participaria con voto pleno en
el FOMC a partir de la reunion del 16-17 de septiembre, donde los
mercados anticipan el primer recorte de tasas desde diciembre de
2024. La nominacion anade tension a la ya complicada relacion
entre Trump y Powell, marcada por criticas publicas y disensos
crecientes en politica monetaria.

La préoxima semana serd clave con la publicacion del dato de
inflacion de julio en EE. UU., en medio de incertidumbre por
posibles presiones alcistas en los precios que, sumadas a un
mercado laboral debilitado, podrian complicar el panorama para
futuros recortes de tasas. La expectativa promedio se sitla en un
0,2% mensual y 2,8% anual; una cifra superior podria generar
volatilidad y reactivar temores de estanflacion.
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indices Accionarios Cierre Semana Me:s Aﬁ_o
corrido corrido
Colombia - COLCAP @ 1,803 2.92% 1.69% 30.68%
EEUU - S&P 500 @ 6,389 2.43% 0.79% 8.63%
EEUU - NASDAQ ] 21,450 3.87% 1.55% 11.08%
Europa - EuroStoxx 60 @ 570 3.27% 0.64% 12.85%
Japon - Nikkei @ 41,820 2.50% 1.83% 4.83%
Brasil - Bovespa @ 135,913 2.62% 2.14% 12.99%
Renta variable local e internacional
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Durante la ultima semana, el mercado de renta fija local mostré
un comportamiento mixto. TES Tasa Fija: La curva de TES TF se
desplaz6 mayormente a la baja (valorizaciones), con caidas
relevantes en noviembre 2025 (-47,3 pbs), octubre 2050 (-37,0
pbs), octubre 2034 (-33,7 pbs), septiembre 2036 (-28,7 pbs) y
julio 2046 (-25,3 pbs); en contraste, agosto 2026 repuntd con
fuerza (+37,0 pbs) y noviembre 2027 quedd casi estable (+1,9
pbs), mientras abril 2028 apenas retrocedié (-0,5 pbs). El tono
mas hawkish del IPM de BanRep —que elevd la proyeccion de
inflacion 2025 a ~4,7% vy sugirid tasas altas por mas tiempo—
presiond puntualmente la panza (explicando el salto de AGO-26),
pero las minutas que confirmaron la pausa en 9,25% anclaron el
corto y favorecieron compras de duracién, y la cautela previa al
IPC de julio limité mayores rallies en los tramos medios. TES
UVR: Predominaron las valorizaciones a lo largo de la curva, con
descensos en UVR mar-2033 (-18,6 pbs), mar-2041 (-17,5 pbs),
feb-2037 (-15,0 pbs), abr-2029 (-12,4 pbs) y jun-2049 (-13,5
pbs), mientras el muy corto UVR jul-2025 se mantuvo estable
(0,0 pbs); el alza de las proyecciones de inflacion del IPM
incentivé demanda de cobertura en UVR de plazos medios-largos,
comprimiendo las tasas reales, y las minutas mas la espera del
dato del DANE dejaron contenido el extremo corto. Tesoros de
Estados Unidos: Los rendimientos subieron de forma moderada
con el 2 afos en +8,1 pbs, el 10 afios en +6,7 pbs y el 30 afios
en +2,7 pbs, movimiento explicado por un ciclo de subastas de
3a/10a/30a débil que elevd la prima por duracién, atenuado por
un ISM de servicios en 50,1 y una SLOOS que evidencid
estandares crediticios mas estrictos, factores que contuvieron el
avance especialmente en el tramo largo.
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Las acciones estadounidenses cerraron una semana claramente
alcista, en la que un giro percibido en la Reserva Federal y un flujo
sOlido de resultados del bloque “Al/mega-cap” sostuvieron el
apetito por riesgo pese a algunos datos macro mixtos; el S&P 500
terminé en 6,389.45 (+2.4% s/s), el Dow Jones en 44,175.61
(+1.3%) y el Nasdag Composite en 21,450.02 (+3.9%). EI
catalizador principal fue la salida de Adriana Kugler del Directorio de
la Fed (efectiva el 8 de agosto) y el anuncio de Stephen Miran como
reemplazo temporal, evento que el mercado leyd como mayor
probabilidad de recortes ya en septiembre, impulsando
especialmente a tecnologia y llevando a los futuros a avanzar el
viernes, con S&P/Nasdaq encaminados a su mejor semana en mas
de un mes; adicionalmente, las utilidades del bloque Al/soft
reforzaron el tono: Palantir superd ingresos (= US$1.000 millones)
y acumulé ~21% en la semana, mientras Apple gandé ~13%, su
mejor desempefio semanal desde 2020, manteniendo al Nasdaq en
maximos; en contrapeso, el ISM de servicios cedié6 a 50,1 y su
subindice de precios alcanzé el nivel mas alto desde 2022,
generando volatilidad intradia por temores a presion de margenes
antes de que la narrativa de recortes y de resultados volviera a
dominar. En Colombia, el COLCAP (cierre y variacion semanal no
provistos) estuvo apoyado por la recompra de Nutresa a precio fijo
de COP 130.000 (1-5 de agosto), y por el anuncio de Ecopetrol de
“maxima produccién en una década” durante 2T25, aunque ese
impulso fue parcialmente mitigado por la caida semanal del Brent
(~4% a ~US$66); el sesgo “risk-on” regional, alimentado por
mayores apuestas de recorte de la Fed, favorecio el cierre del
viernes con mejor demanda por bancos vy ciclicas locales.
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Monedas Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
UsbD/ COP @ 4,049 -1.89% -3.16% -8.08%
USD/ MXN @ 18.57 -1.52% -1.60% -10.82%
EUR/ USD @ 1.16 0.47% 1.98% 12.43%
USD/IJPN @ 147.74 0.23% -2.00% -6.02%
USD / BRL @ 5.43 -1.94% -2.96% -12.03%
DXY vs. COP/USD
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El petréleo cerrd la semana en rojo, con variaciones de -
5.1% para el WTI y -5.0% para el Brent; el sesgo bajista
estuvo marcado por la percepcion de oferta holgada tras el
aumento de produccién de la OPEP en julio (liderado por EAU
y Arabia Saudita), mientras que en EE. UU. el reporte de la
EIA del 6/ago mostré una caida de ~3 mb en crudo y
descensos en gasolina que dieron soporte intradia al WTI
pero no cambiaron la tonica. En metales, el oro subid 1.0%
impulsado por los aranceles de EE. UU. a lingotes
importados, que tensaron el mercado y abrieron un inusual
spread entre COMEX y spot/Londres; la plata avanzé 3.5%
apoyada por la fuerte revisién al alza de precios por parte de
HSBC y la demanda de refugio; y el cobre gand 0.8% en un
contexto de desarme del “tariff trade” tras el arancel del
50% a importaciones de EE. UU., ampliandose el arbitraje
COMEX-LME y reacomodandose inventarios, lo que presioné
referencias LME.
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En la semana del 4-8 de agosto de 2025 el ddlar cedid
terreno a nivel global: el DXY cayd -0,9% después del
nombramiento temporal de Stephen Miran a la Junta de la
Fed tras la salida de Adriana Kugler, hecho que elevéd las
apuestas por recortes y dejo al billete verde con sesgo
bajista; entre las divisas desarrolladas, el euro (+0,5%) se
apoy6 en el Boletin Econémico del BCE que mantuvo tipos
sin cambios, reiteré inflaciéon al 2% y un enfoque “data-
dependent”, la libra esterlina (+1,3%) repuntd tras el
“hawkish cut” del BoE de 25 pb a 4,00% (votacién 5-4), el
franco suizo (+0,5%) termindé firme pese a la mayor
incertidumbre por el arancel de EE. UU. del 39% a
exportaciones suizas (incluido oro), y el yen (+0,2%) gand
levemente tras un resumen del Bol que dejé abierta la
puerta a retomar subidas mas adelante; en emergentes, el
real brasilefio (-1,9% vs USD) se aprecio a pesar de la sefial
del BCB de que el ciclo de alzas quedd “interrumpido” tras
llevar la Selic a 15%, el peso mexicano (-1,5% vs USD)
encadend avances favorecido por el mayor descuento de
recortes de la Fed y el contexto tras el BoE, el peso chileno
(-0,3% vs USD) recibié soporte del IPC de julio sorpresivo al
alza (0,9% m/m) y del cobre, y el peso colombiano (-1,9%
vs USD) se fortalecié con la publicacién del IPM del BanRep
(tasa en 9,25%) y un mejor tono regional hacia el riesgo.

Commodities Cierre Semana Me:s An_o
corrido corrido
Petrdleo WTI @ 63.88 -5.12% -7.77% -10.93%
Oro @ 3,397.8 1.02% 3.28% 29.46%
Café @ 302.5 8.97% 4.76% 4.53%
Petroleo WTI vs. COP/USD
80 1 / 4’3OOQ
£ 4,200¢m
g 4,1002
360 | 4,0008
) 3,9OOU
:50 T T T T T T T T 3,800
c = == = = = = = O
£333232332233
! - 0 +HA OV —H O - )
W o o - = N N m 1o
o
Petrdleo WTI Cop

SKANDIA INVERSIONES

Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacién contenida en esta
publicacién (“Publicaciéon”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propdsito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacion no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacién; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son

responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacién.



Nskandia

INFORME SEMANAL 04 41 08 de Agosto
DE MERCADOS de 2025

INVEST-ED

é¢CoOmo van nuestras mezclas invest-ed?

El mes de agosto inicié con apreciacion del peso colombiano y correcciones en las
acciones internacionales, generando desvalorizacidon en los portafolios y en la mayoria de
las alternativas en el mes corrido, a excepcion de la mezcla CAUTA que acumula
valorizaciones. No obstante, en la ventana de un mes se acumulan valorizaciones. Asi
mismo, todas las alternativas mantienen retornos positivos en las ventanas afio corrido,
al igual que en la ventana de 1 afio y de mas largo plazo.

éQue estamos haciendo para navegar
este entorno y la volatilidad?

Las alternativas de inversidn mantienen un posicionamiento diversificado entre renta fija,
renta variable y exposicidn a monedas, buscando hacer frente al contexto actual de
incertidumbre y alta volatilidad. En julio se realizd un nuevo rebalanceo tactico
considerando que en las ultimas semanas la deuda publica colombiana de largo plazo
mostré un desempeno positivo, beneficiando a nuestras estrategias de Invest-ed. Sin
embargo, ante el deterioro fiscal, se decidid reducir la exposicién del portafolio Bonos
Colombia Plus. Parte de estos recursos se trasladaron al portafolio PRO, con menor
duracién y menor riesgo de mercado, y otra parte se reasignd al portafolio de renta fija
global, aprovechando el debilitamiento del ddlar y los niveles atractivos de los bonos del
Tesoro de EE. UU., en un entorno de posibles recortes de tasas por parte de la Reserva
Federal. Esta decision también considerd la volatilidad potencial del contexto local,
marcado por incertidumbre politica y fiscal.
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ESG

+ La FCA busca simplificar los requisitos de informes de sostenibilidad para gestores de
activos y aseguradoras.

La Financial Conduct Authority (FCA) del Reino Unido anuncié planes para simplificar y mejorar su
marco de reportes de sostenibilidad para administradores de activos, aseguradoras de vida y
proveedores de pensiones, buscando reducir cargas regulatorias y hacer mas utiles las
divulgaciones para clientes y consumidores.

La decisidon sigue a una revision de las reglas de reporte climatico implementadas en 2021,
alineadas con las recomendaciones del Taskforce on Climate-related Financial Disclosures (TCFD).
El analisis mostrd efectos positivos, especialmente en la gestion de riesgos, ya que las exigencias
han ayudado a considerar el cambio climatico como un riesgo material, fortalecer capacidades
internas e integrar riesgos y oportunidades climaticas en las estrategias. También han aumentado
la transparencia con los clientes sobre cdmo se consideran estos riesgos en la administracién de
activos.

Sin embargo, algunas empresas sefialaron que el nivel de detalle exigido bajo el TCFD es
demasiado complejo para inversionistas minoristas y que deben cumplir con multiples regimenes
de divulgacion, generando duplicaciones. Se identificaron retos en la obtencién de datos
cuantitativos para proyecciones y en la comparabilidad de reportes, ya que cerca de la mitad no
incluyd el impacto de los tres escenarios climaticos requeridos.

Desde el lanzamiento de estas normas, el International Sustainability Standards Board (ISSB)
asumid la supervision de los reportes climaticos y el TCFD fue disuelto, mientras varios paises
adoptan estandares ISSB. En este contexto, las empresas han pedido claridad sobre el futuro de
las reglas basadas en TCFD y mayor alineacién internacional.

La FCA evaluara la integracién de sus reglas con los estandares ISSB, el desarrollo de planes de
transicion y la regulacion de Sustainability Disclosure Requirements (SDR), con el objetivo de
mejorar la confianza, prevenir el greenwashing y apoyar resultados coherentes a lo largo de la
cadena de inversién.

Fuente: ESG Today.
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ULTIMA HORA: Dato Inflacién Julio 2025 )
C

Inflacion en Colombia interrumpioé su descenso en julio: variacion anual fue de 4,90 %

En julio de 2025, la inflacién anual en Colombia fue de 4,90 %, lo que significa que se ubicd por debajo de la cifra
registrada un afo atras, pero presentd una aceleracion si se compara con junio de 2025 (4,82 %).

Variacion Mensual Variacion Ao corrido Variacion Anual
IPC total 0,20 0,28 4,32 4,02 6,86 4,90

El resultado no estuvo en linea con las proyecciones de los analistas del mercado que le apuntaban a que la cifra se
ubicara por debajo del 4,8 %.

El comportamiento mensual del IPC total en julio de 2025 (0,28 %) se explicd principalmente por la variacién mensual
de las divisiones Alimentos y bebidas no alcohdlicas y Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles. Las
mayores variaciones se presentaron en las divisiones Alimentos y bebidas no alcohdélicas (0,82 %) y Salud (0,39 %).

Fuente: Valora Analitik
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Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacién contenida en esta
publicacion (“Publicacion”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propésito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacion no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacion y de las herramientas, incorporadas en la Publicacion; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son
responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacion.
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SKANDIA INVERSIONES

Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacién contenida en esta
publicacién (“Publicaciéon”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propdsito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacion no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacién; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son
responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacién.
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