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COLOMBIA: La inflacion volvio a mostrar tropiezos Tesoros 10 afios 0.66% 3.50%
en el proceso de convergencia, impulsada por Oro 11.92% 47.04%
alimentos y servicios, lo que elevd las expectativas Grado Inversién EEUU  0.42% 5.50%
hacia un cierre cercano al 5% este afio y alrededor Renta Fija EEUU 1.10% 6.13%
de 4% en 2026. La economia, sin embargo, exhibio Bonos Gob Global 0.21% 9.06%
dinamismo, con un crecimiento del ISE apoyado en High Yield EEUU 0.66% 7.25%
sectores secundarios y terciarios y un desempleo en Corporativos EM $ 1.00% 7.82%
minimos histdricos, aunque con alta informalidad. El Bonos Locales EM 1.57% 10.75%
Banco de la Republica mantuvo su tasa en 9,25%, Spread Bonos EM 1.62% 10.11%
resaltando riesgos inflacionarios y la cancelacién de Acciones EEUU (S&P)  3.53% 13.72%
la Linea de Crédito Flexible del FMI, mientras se Acciones Europa 2.74% 15.50%
confia en las reservas. Paralelamente, el debate Acciones Japon 5.18% 12.63%
fiscal y tributario se intensificd por posibles alzas a Acciones Globales 3-622/0 18-44:/0
combustibles. Ademas, la descertificacion de EE. UU. f‘/lcc'oges E':/'I g'ggof Zg'ig;
en narcotrafico elevd preocupaciones reputacionales, onedas 2270 e
. ) : USD/CoP -2.46% -11.08%

aunque el peso cerro fortalecido, por debajo de _ _
. . . . . Materias Primas 0.65% 6.09%

4.000, gracias a factores ajenos a dicha decision. .

Petroleo WTI -2.56% -13.04%
Parte Media TES TF -0.15% J -2.20%
MERCADOS GLOBALES: Los datos de empleo en Parte Larga TES TF -1.91% -8.33% |
Estados Unidos mostraron debilidad laboral, con Parte Larga TESUVR _ -0.47% -0.66%
creacion limitada de empleos, revisiones mixtas y un EO'-CAt‘P | é-‘z‘ngl fgg;gf
ajuste del Departamento de Trabajo que reveld un o 2 gy
, , . . s Pf Grupo Sura -0.39% 39.09%
mercado mas fragil de lo pensado. La mflguon, Pf Bancolombia 1.51% 60.87%
aunque moderada, se mantuvo estable en su nucleo, Grupo Argos 2.66% -11.86%
mientras persisten riesgos por los aranceles Nutresa 16.40% 120.25%
comerciales. En este contexto, la Reserva Federal Cemargos 16-652/0 23-062/0
recortd su tasa en 25 p.b. y proyecté mas recortes 'IE;(;TO '3'*:’202 451‘5"3302
en los proximos meses, priorizando la proteccion del Corficolombiana -4.920 18.39%
empleo incluso con inflacion algo mas alta. El PIB y Davivienda 1.32% 39.64%

datos de actividad econdmica mostraron resiliencia.
En Europa, el BCE mantuvo tasas sin cambios,
sugiriendo que el ciclo de recortes concluyd. En
Japén, la renuncia del primer ministro Ishiba abrid
incertidumbre politica y posibles ajustes en la
coordinacion entre politica fiscal y monetaria.

Retornos nominales en moneda origen*

* Septiembre 30, 2025
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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
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 ECONOMICO
COLOMBIA ’ MENSUAL

Septiembre de 2025

A comienzos de septiembre se publicaron los datos de inflacién de

agosto, con un nuevo resultado desfavorable para el proceso de

desinflacién. La variacién mensual fue de 0,19%, muy cercana a la Colombia

expectativa de mercado de 0,20%. Sin embargo, este registro _ —

terminé impulsando la variacién anual hasta 5,10% (antes 4,90%). Cifras Economicas

Los componentes con mayor contribuciéon a dicho aumento fueron Anterior Actual
Alimentos y Bebidas, con una variacion de 0,45% y una contribucion _

de 0,08 p.p., y Restaurantes y Hoteles, con 0,49% vy una % PIB Trim Dec/24 0.00 |Mar/25 230 |@
contribucion de 0,06 p.p. El rubro con mayor variacién fue Bebidas Prod Ind Jun/25  2.00 | Jul/25 580 |@
Alcohdlicas (0,59%), mientras que el de menor fue Recreacidon y Vent x menor Jun/25 10.11 | Jul/25 17.89 |@
Cultura (-0,30%). Con este nuevo dato, aumentaron las Conf Consum Jul/25 5.30 |Aug/25 -2.40 (@
expectativas de los analistas: ahora se espera que la inflacién cierre Desempleo Jul/25 8.84 |Aug/25 8.60 |@
alrededor de 5% y que en 2026 finalice cerca de 4%, justo en el Infl anual Jul/25 490 |Aug/25 5.10 |@
limite superior del rango meta de inflacién. De cara a 2026, la % BanRep Aug/25 9.25 |Sep/25 9.25 |0
incertidumbre comercial global, las presiones de gasto publico y las

presiones derivadas de un posible aumento elevado del salario

minimo seguiran complicando el proceso de convergencia. Indicadores del Mercado Financiero

Ta:nbién se cono(ciserc))ndlos rtlasultados del Indicador de Seguimientc: | Dec/24 Jun/25 Aug/25 Sep/25

a la Economia (ISE e julio, que mostré un crecimiento anua

desestacionalizado de 4,14%. Este impulso provino principalmente COLCAP 1,379.6 1,668.3 1,845.6 1,872.4 @
de las actividades secundarias y terciarias, que crecieron 4,07% vy COP/USD 4,405.0 4,102.0 4,015.9 3,917.0 @
5,41% anual desestacionalizado, respectivamente. En contraste, las TES 10 afios 12.4785 12.7966 12.2641 12.0238 @
actividades primarias registraron un decrecimiento de -2,05% anual.

En lo corrido del afo, el crecimiento se ubica en 2,70%, por encima

del 1,44% de 2024. Ademas, se publicaron las cifras de desempleo 2000 4600

de agosto, que nuevamente marcaron un minimo: la tasa se situd

en 8,6%, la mas baja para ese mes desde que hay registros. Los 1800 ’J’/W 4400
sectores de manufactura, construccion y logistica fueron los 1600 p“,_‘;w\« 4200
principales aportantes al aumento de la ocupacion. No obstante, la 4000
tasa de informalidad permanece elevada, en 55,7%, lo que 1400 WJ 5500
evidencia retos persistentes en la calidad del empleo. 1200 3600

El Banco de la Republica tomd una nueva decision de politica 1000 3400
monetaria y, tal como se anticipaba, mantuvo inalterada la tasa de 800 ———+—+—1r—+—r—+—+ 11—+ 3200
interés en 9,25%. Cuatro codirectores votaron a favor de sostener el T ISy uRLuLinn ;i

nivel actual, dos se inclinaron por una reducciéon de 50 p.b. y uno S af >0cosl S bb

por un recorte de 25 p.b. Los argumentos para la decision 2802888 ¢=s22~24
mayoritaria incluyeron los ultimos datos de inflacion que mostraron ——COLCAP COP/USD

incrementos, el aumento de las expectativas de analistas y de
mercado —que sugieren una convergencia mas lenta— y una
actividad econémica en linea con lo esperado. En este contexto, las expectativas de tasa de interés de los analistas se ubicaron mas
arriba: practicamente no se prevén cambios en lo que resta del afio y se proyecta una tasa a finales de 2026 de hasta 8,00%. Lo
qgue mas llamé la atencidn en esta Ultima reunidn fue la confirmacion de que Colombia no tendra acceso a la Linea de Crédito
Flexible del Fondo Monetario Internacional, la cual ya se habia suspendido en abril de este afio luego de revisar los fundamentales
de deuda y el aumento del déficit fiscal. En esta ocasion se ratificé su no utilizacién. La decisién, tomada en conjunto por el
Ministerio de Hacienda y el Banco de la Republica, resté importancia a la cancelacion al sefialar que el nivel de reservas
internacionales “blindaria” al pais en caso de una emergencia.

Por otra parte, durante septiembre avanzaron los tramites relacionados con el presupuesto y la reforma tributaria. Inicialmente, el
Gobierno presentdé una propuesta de 26,4 billones para financiar parte del presupuesto, que generd polémica por la carga de
recaudacion sobre productos de consumo, licores y combustibles, ademas de impuestos a juegos de azar y apuestas. La propuesta
también contempla un aumento en las tasas impositivas al sector financiero y cambios en la tributaciéon de renta y patrimonio. La
mayor preocupacion surgié por el posible aumento de impuestos a los combustibles, dado que podria afiadir presién adicional a la
inflacion. Posteriormente, el monto total del presupuesto, de 557 billones, fue rechazado; no obstante, surgieron propuestas de
reduccion por aproximadamente 10 billones, esto en anticipacién a lo ocurrido en 2024, cuando, tras decretarse el presupuesto, fue
necesario incrementar el endeudamiento para financiarlo. Las discusiones continuaran en octubre, con el objetivo de ajustar el
marco de gasto y la estructura de recaudo.

Finalmente, tuvo relevancia la descertificacidon por parte de Estados Unidos a Colombia en materia de lucha contra el narcotrafico. Si
bien la decision vino acompafiada de la salvedad de mantener el apoyo econémico por parte de ese pais —es decir, no hubo una
suspensioén total de recursos—, se destacé la posicion estratégica de Colombia en esta agenda y la posibilidad de revertir la decisién
el préximo afo. Aun asi, el anuncio tiene implicaciones sobre la reputacién internacional de Colombia, con potencial impacto en los
costos de financiamiento y en la llegada de turistas, al reducirse la recomendacion de viaje. Pese a ello, la tasa de cambio cerrd por
debajo de los 4.000 pesos, comportamiento asociado al debilitamiento global del ddlar, a la divergencia entre las decisiones de tasas
de la Reserva Federal y del Banco de la Republica, y a las operaciones de deuda de Crédito Publico que han monetizado recursos a
pesos colombianos.
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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
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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Los datos de empleo de Estados Unidos correspondientes a agosto

fueron uno de los eventos mas esperados por el mercado, en especial Estados Unidos

porque precedian la decision de la Reserva Federal. Las nédminas no

agricolas aumentaron apenas en 22.000 puestos, cifra muy por Cifras Econdmicas

debajo de la expectativa promedio de 75.000. Ademas, las revisiones

de meses anteriores mostraron sefiales mixtas: julio fue corregido al Anterior Actual

alza en 6.000 empleos, mientras que junio se revisd a la baja en % PIB Trim Mar/25 2.00 |Jun/25 2.10 |@®
13.000. EI hefecto combinado llevd e|1 que Iaa tasa de desein?opleoI PMI Manuf Jul/25 48 Aug/25 48.7 |@
aumentara hasta 4,3%, mientras que la tasa de participacién labora

se mantuvo estable en 62,3%. Un dato adicional reforzd la Vent x menor Jul/ 25 0.6 Aug/25 0.6 @
percepcién de debilitamiento: el Departamento de Trabajo informd Conf Consum Aug/25 58.2 |Sep/25 551 |@
que la economia habria creado en realidad 911.000 empleos menos Desempleo Jul/ 25 4.2 |Aug/25 43 (@
de lo estimado inicialmente en los doce meses hasta marzo, lo que Infl anual Jul/ 25 2.7 |Aug/25 29 |@
equivale a un promedio de 76.000 empleos menos por mes. Esto % Fed Funds Aug/25 4.5 Sep/25 4.25 |@
sugiere que el mercado laboral ya mostraba sefiales de enfriamiento

antes incluso de que entrara en vigor la nueva politica comercial de

Estados Unidos. Indicadores del Mercado financiero

En materia de inflaciéon, las cifras de agosto mostraron un aumento

moderado, aunque no alarmante. El indice de precios al consumidor | Dec/24 Jun/25 Aug/25 Sep/25
(IPC) registré una inflaciéon anual de 2,9% frente al 2,7% del mes S&P 500| 5,881.6 6,205.0 6,460.3 6,688.5 @
previo. En contraste, la inflacion subyacente (core) se mantuvo Délar global| 108.49 96.88 97.77 97.78 @
estable en 3,1%. El incremento fue amplio y se observé en todos los Tesoro 10 afios| 4.57 4.23 4.23 4,15 @

componentes: alimentos subieron 0,47% mensual, energia 0,69%,
bienes 0,28% vy servicios 0,35%. Sin embargo, los analistas
advirtieron que los aranceles derivados de la politica comercial de la

L T , - . 5.4 7200
administracion Trump podrian seguir generando presiones
inflacionarias en los préximos meses, en medio de la incertidumbre y 4.4 sar ﬂw, 6200
los anuncios esporadicos en esa materia. TV o Bt S
3.4 5200

Tras la publicacién de estos datos, Ilegd la tan anticipada reunién de
la Reserva Federal. En linea con lo esperado, el organismo decidi6 2.4 4200
recortar su tasa de referencia en 25 puntos basicos, dejando el rango 1.4 3200
en 4,00%-4,25%. Mas allad de la decision, lo relevante estuvo en las )
nuevas proyecciones econdmicas y en los mensajes del presidente 0.4

2200

Jerome Powell durante la conferencia de prensa. En cuanto al ¢ ¢ < & DWW LWL W In L
imi | i i | alza: +0,2 ara f}l(ﬁ(}l(}lf}l(}l(}lr}l(}lrﬁr\llqu}lt\ll
crecimiento, las proyecciones se revisaron a : 2 pp p baf oottt uh
5025, Icon unade_stlmacllon det1|,6%, Yy _1,8% parazoggZG.zogg 2 Fo2AS8 Y s < g = ™ z &

esempleo, se redujeron levemente las previsiones para o
beor ) P P Y —Tesoros 10 afios S&P 500

(a 4,4% vy 4,3%, respectivamente), mientras que para 2025 se
mantuvo en 4,5%. En inflacidn, el Unico cambio relevante fue el
ajuste de expectativas para 2026: tanto la PCE como la PCE subyacente se elevaron a 2,6% desde 2,4%.

Respecto a la trayectoria de tasas, el dot plot de junio sugeria dos recortes adicionales en 2025 y otros dos en 2026. Sin embargo, la
actualizacion mostrdé que la mayoria de los miembros proyecta ahora dos recortes adicionales en 2025 (sumados al ya realizado) y
solo uno en 2026, para luego retornar gradualmente a la tasa de largo plazo en 2027. Powell reforzd esta visién al calificar la decision
como un “recorte de manejo de riesgos” (risk management cut), subrayando la necesidad de proteger al mercado laboral de un
deterioro mayor. Incluso sefialé que la Fed esta dispuesta a tolerar una inflacidon algo mas alta en los préoximos meses, especialmente
en el sector de bienes, para evitar efectos negativos en el empleo.

Posteriormente, algunos indicadores de actividad sorprendieron al alza, mostrando que la economia mantiene cierta resiliencia pese a
la desaceleracién en el empleo. La ultima revision del crecimiento del PIB del segundo trimestre de 2025 arrojé una expansion de
3,84%, impulsada principalmente por un incremento del 2,5% anual en el consumo personal.

En Europa, el Banco Central Europeo (BCE) también tomo una decisién relevante, aunque menos sorpresiva: mantuvo sin cambios
sus tasas de referencia, incluyendo la tasa de depdsitos en 2,00%. En su comunicado, el BCE sefiald que la inflacion se encuentra
alrededor del objetivo de mediano plazo del 2% y que su evaluacién de perspectivas inflacionarias permanece “en gran medida sin
cambios”. La institucion reiteré que seguird adoptando un enfoque dependiente de los datos (data-dependent), evaluando cada
reunién sin comprometerse a una trayectoria predefinida de tasas. Este mensaje sugiere que el ciclo de recortes podria haber
concluido, o que se requiere un umbral muy alto para considerar nuevos recortes.

En Japdn, la politica interna marco la agenda. El primer ministro Shigeru Ishiba anuncidé su renuncia el 7 de septiembre, tras fuertes
presiones internas en el Partido Liberal Democratico (LDP), motivadas por resultados electorales desfavorables y la pérdida de la
mayoria parlamentaria. El LDP convocd elecciones internas para elegir a un nuevo lider, que asumira también el cargo de primer
ministro. Este escenario politico abre interrogantes sobre la politica econédmica y monetaria. Algunos candidatos, como Koizumi, han
planteado la necesidad de alinear mas estrechamente las politicas del gobierno con las del Banco de Japon (BOJ). De confirmarse esa
orientacion, podria producirse un freno en el proceso de aumentos de tasas o, al menos, una mayor coordinacién entre politica fiscal y
monetaria en el corto
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publicacién (“Publicaciéon”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propdsito Unico de informar y
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