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e=/ RESUMEN DE MERCADO’

COLOMBIA: Durante agosto, el

panorama Activo Mes corrido  Afio corrido

econdmico colombiano estuvo marcado por Tesoros 10 afios 20.13% ~4.79% |
sorpresas en el mayor crecimiento de la actividad Oro 9.67% 2.73%
econodmica, persistencia de riesgos inflacionarios a Grado Inversiéon EEUU 0.17% 0.06%
pesar de una leve disminucion y un fuerte deterioro Renta Fija EEUU 0.36% -0.18%
de la percepcién fiscal. La presentacion del nuevo Bonos Gob Global 0.67% -1.82%
Presupuesto General de la Nacion para 2027 elevd High Yield EEUU 0.97% 2.52%
significativamente las necesidades de financiamiento Corporativos EM $ 0.66% 1.81%
y se convirtiéd en el principal foco de incertidumbre Bonos Locales EM 0.56% 1.46%
para los mercados, aunque el Gobierno anuncio Spread Bonos EM 0.91% 2.18%
posteriormente un plan para reducir el gasto Acciones EEUU (S&P) 2.62% 12.28%
proyectado. Al mismo tiempo, las expectativas Acciones Europa 0.84% 10.33%
sobre nuevos aumentos de la tasa del Banco de la Acciones Japon 3.03% 31.73%
Republica se moderaron. Este entorno se reflejé en Acciones Globales 2.67% 14.31%
desvalorizaciones de la deuda publica, Acciones EM 3.21% 22.43%
particularmente en los tramos largos, y en una onEdagEM D228 0.88 %

latilidad del peso hacia el cierre del mes. oy 5 ¢ 14.95%
mayor vo Materias Primas 6.08% 48.15%
Petréleo WTI 1.29% 49.36%
MERCADOS GLOBALES: El escenario global estuvo Parte Media TES TF -0.45% 9.53%
dominado por sefales contradictorias provenientes Parte Larga TES TF -3.74% 8.98%
de Estados Unidos y por el aumento de las Parte Larga TES UVR -1.18% | 12.94%
tensiones geopoliticas con Irén. El debilitamiento del COLCAP L38¢ }7-gf %
mercado laboral contrastd con una inflacidon que Ecopetrol ~0.56% 49.25%
- ” . . Pf Grupo Sura 9.17% 18.29%
continua mostrando resistencia, especialmente en Pf Bancolombia 0.10% 28.88%
los servicios, manteniendo elevada la incertidumbre Grupo Argos 19.53% 22.89%
sobre la politica monetaria. En Jackson Hole, el tono Nutresa -0.05% 11.29%

mas restrictivo de Kevin Warsh reforzé la posibilidad Cemargos 3.67% -5.08% f
EXITO 6.06% 18.60%
de que la Reserva Federal aumente tasas en las ISA 4.55% 16.63%
proximas reuniones. Paralelamente, la falta de Corficolombiana 9.76% 23.22%
avances diplomaticos con Iran y la presion sobre el Davivienda 5.66% 2.34%

suministro energético mantuvieron elevados los
riesgos sobre el petréleo y la inflacion global.

Retornos nominales en moneda origen*

* Agosto 31, 2026
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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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+  INFLACION Y ACTIVIDAD ECONOMICA Colombia

En Colombia, el Gltimo dato de inflacién, correspondiente a julio, sorprendié a la baja al Cif ]

mercado. Mientras la expectativa de los analistas apuntaba a una variacién mensual cercana al ifras Economicas

0.3%, el dato observado fue de 0.17%, llevando la inflacién anual a 6.03%, 11 pb por debajo

del registro del mes anterior. La sorpresa se explicé principalmente por la caida mensual del Anterior Actual

componente de alimentos (-0.13%) y por una inflacion de bienes contenida (0.05%). No -

obstante, los rubros de servicios y regulados contintian ejerciendo presiones al alza, mientras %0 PIB Trim Mar/26 2.40 Jun/26 3.40 .

que la inflacién basica completé cinco meses consecutivos de incrementos. De cara al cierre de Prod Ind May/26 -0.40 Jun/26 4.10 .

2026 y a 2027, la ultima encuesta de analistas del Banco de la Republica mostré estabilidad Vent M 26 11.69 3 26 14.74 .

en las expectativas. Para diciembre de 2026 se continla anticipando una inflacion de 6.6%, ent x menor ay/ . I.II'I/ '

mientras que a 12 meses se espera un nivel de 5.4%. Para diciembre de 2027, la expectativa ~Conf Consum Jun/26 24.30 Jul/26 20.70 .

aumentd ligeramente hasta 5.1%. Los riesgos al alza contindan asociados principalmente al

impacto del Fenémeno del Nifio, aunque la apreciacién del peso colombiano durante los Desempleo Jun/26 8.00 JUI/ZG 8.10 .

ultimos tres meses podria compensar parcialmente estas presiones. Infl anual Jun/26 6.14 JuI/26 6.03 .
% BanRep Jul/26 12.00 |Aug/26 12.00 |

En materia de actividad econdmica, se conocié el crecimiento del PIB correspondiente al
segundo trimestre de 2026, que sorprendid al registrar una expansion anual de 3.5%. Con
este resultado, el crecimiento acumulado durante el primer semestre se ubicé en 2.9%. Por

sectores, las actividades de administracion publica, defensa, seguridad social, educacion y

salud crecieron 10%, aportando 1.7 puntos porcentuales al resultado total. A su vez, las Indicadores del Mercado Financiero
actividades artisticas y otros servicios avanzaron 9.5%, mientras que el comercio crecié 2.2%.
En contraste, la agricultura se contrajo 2.1%, la construccion retrocedid 2.2% vy las | Dec/25 May/26 JU|/26 Aug/26

actividades de informacion y comunicaciones disminuyeron 0.1%.

COLCAP 2,068.0 2,176.9 2,392.1 2,425.1
FINANZAS PUBLICAS COP/USD 3,780.0 3,689.5 3,158.4 3,215.0
En materia fiscal, aunque el gobierno saliente habia radicado el Presupuesto General de la TES 10 ainos 13.1171 13.5764 12.3481 12.7693
Nacion para 2027, durante las primeras semanas de la nueva administracion el ministro de
Hacienda, Miguel Gémez, solicité ante el Congreso su devolucion. La decision se produjo en
medio de cuestionamientos sobre desviaciones frente al Marco Fiscal de Mediano Plazo
presentado en julio y ante un faltante de financiaciéon cercano a COP 30 billones, que
inicialmente se pretendia cubrir mediante una nueva reforma tributaria. El nuevo proyecto de 2700 4400
presupuesto fue presentado el 27 de agosto y sorprendid significativamente por su magnitud. 4200
El monto total asciende a COP 635 billones, cerca de COP 60 billones por encima de la 2500
propuesta inicial del anterior gobierno. Adicionalmente, se elevaron las estimaciones de déficit 4000
fiscal total a 7.2% del PIB en 2026 y 9.4% en 2027, este Ultimo uno de los niveles mas altos 2300 3800
de la historia reciente. Bajo este escenario, las necesidades de financiamiento alcanzarian vl
aproximadamente COP 150 billones mediante deuda interna y COP 87 billones a través de 2100 3600
deuda externa. Si bien el incremento de las necesidades de financiamiento resulta significativo,
el ministro de Hacienda sefialé que estos no corresponden a los niveles a los que el Gobierno 3400
pretende llegar. En este sentido, anuncié que durante el siguiente mes se presentaria una 1900 3200
denominada “Ley de Rescate Econdmico”, enfocada en reducir cerca de COP 45 billones del
presupuesto presentado, sin recurrir a incrementos de impuestos. De concretarse este ajuste, 1700 - T T T T T T T T T T T T 1 3000
el déficit proyectado para 2027 se reduciria a 7.2% del PIB, moderando también las N 1N 1 1n N wnm o vV O © O vV O O
necesidades de financiamiento, aunque estas continuarian siendo elevadas frente a sus niveles ‘?' N rg_ ?'_‘ ‘: rL.\', ‘z _‘TQ‘ ‘;.\_' N;_ ‘1 ?:l ‘T' o\
histéricos. S 9 @] a ERR=X
S~ 28028822 A 2
+  POLITICA MONETARIA COLCAP COP/USD

Aunque durante agosto no hubo decision de politica monetaria, si se observaron cambios

relevantes en las expectativas del mercado y de los analistas respecto a la trayectoria de la

tasa de intervencion del Banco de la Republica. Un mes atrds, algunas estimaciones

contemplaban que la tasa podria continuar aumentando hasta niveles de 12.75%. Sin embargo, la Ultima encuesta de analistas mostré una moderacion de estas expectativas.
Actualmente, la tasa terminal se estima en 12.25%, con un ultimo incremento previsto para diciembre de 2026. Posteriormente, el ciclo de recortes comenzaria durante el segundo
trimestre de 2027, llevando la tasa de politica monetaria hasta 10.50% al cierre de ese afio. Esta moderacion en las expectativas se produce en un contexto en el que la apreciacion
del peso colombiano durante los Ultimos tres meses podria contribuir a mitigar parcialmente las presiones inflacionarias derivadas del Fenémeno del Nifio. Adicionalmente, tras el
terremoto registrado el 10 de agosto, surgen mayores consideraciones sobre los efectos que incrementos adicionales de la tasa de interés podrian tener sobre las condiciones de
financiamiento del sector construcciéon y del proceso de reconstruccién.

+  COMPORTAMIENTO DE LOS ACTIVOS

En linea con el panorama fiscal y monetario, el mercado de deuda publica local registré6 una desvalorizacion generalizada durante agosto. La curva de TES tasa fija presenté un
incremento promedio de 43 pb en sus rendimientos, acompafado de un empinamiento de la curva. No obstante, las referencias con vencimiento en 2027 y 2028 registraron
valorizaciones. El comportamiento estuvo asociado a un incremento de la prima de riesgo ante las mayores necesidades de endeudamiento previstas para 2027 y a las expectativas
sobre una posible estrategia de manejo de deuda del nuevo Gobierno orientada a reducir los vencimientos de corto plazo. Por su parte, los TES UVR registraron un comportamiento
mixto. La mayor valorizaciéon se observd en la referencia UVR 2027, cuyos rendimientos disminuyeron 47 pb, mientras que las referencias de mayor duraciéon concentraron las
principales desvalorizaciones. Este comportamiento también refleja las expectativas de una mayor oferta de titulos en la parte larga de la curva. En contraste, las valorizaciones de las
referencias cortas estuvieron favorecidas por el componente de causacion, en un contexto de expectativas de mayor inflacién durante los meses restantes del afio.

En el mercado cambiario, el peso colombiano se deprecié 1.8% durante el mes, llevando la tasa de cambio a un cierre de COP 3,215 por ddlar. Al inicio de agosto, la moneda se
debilitd tras la sorpresa generada por la decision del Banco de la Republica de mantener estable su tasa de politica monetaria y por la primera subasta de USD 400 millones
correspondiente al programa de acumulacion de reservas. Posteriormente, hacia mediados de mes, la publicacion de datos mas débiles de empleo e inflacién en Estados Unidos redujo
las expectativas de aumentos adicionales en las tasas de la Reserva Federal. Como resultado, el délar en Colombia llegd a cotizar cerca de COP 3,030, un nivel que no se observaba
desde 2018. Sin embargo, durante la Ultima semana de agosto se presenté una marcada depreciacion del peso, explicada principalmente por tres factores: (1) la presentacion del
Presupuesto General de la Nacion para 2027; (2) los bajos niveles de Posicion Propia de Contado en ddlares de los establecimientos de crédito; y (3) las declaraciones de Kevin Warsh
durante el Simposio de Jackson Hole, que resultaron mas hawkish de lo esperado y reforzaron el compromiso con el control de la inflacién en Estados Unidos, impulsando nuevamente
al ddlar.

Finalmente, en el mercado accionario colombiano, el indice COLCAP avanzd 1.4% durante el mes y alcanzd los 2,425 puntos. El desempefio estuvo liderado por Grupo Argos, cuya
accion preferencial se valorizd 24.2%, mientras que la acciéon ordinaria aumentd 19.5%. El comportamiento de la compafiia estuvo respaldado por cuatro factores principales: (1) el
programa ACE, que incluye recompras de acciones; (2) los sélidos resultados corporativos; (3) la recuperacién de proyectos y programas bajo el cambio de Gobierno; y (4) las
expectativas de una mayor demanda de cemento asociada a las necesidades de reconstruccion posteriores al terremoto.

A

Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacién contenida en esta
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- DATOS DE EMPLEO E INFLACION DE ESTADOS UNIDOS Estados Unidos

En julio, el mercado laboral de EE.UU. se deterior6 mas de lo esperado: las Cifras Econdmicas

nominas no agricolas cayeron en 23,000 empleos (vs. 83,000 esperados), con

mayo y junio revisados a la baja en -103,000. El desempleo bajé a 4.1% (vs. .

4.2% esperado), por una caida en la participacion laboral a 61.4%, minimo en Anterior Actual

cinco afios. El lastre vino del empleo publico (-53,000) y ocio/hospitalidad (- % PIB Trim Mar/26 2.70 Jun/26 2.10 @
40,000), mientras el privado avanzé 30,000 (salud, construccion). Los salarios se

mantuvieron planos y su crecimiento anual desaceleré a 3.2%, el mas bajo desde PMI Manuf Jul/26 55.6 Aug/26 54.6 .
mayo de 2021. Vent x menor Jun/26 0.2 Jul/26 -06 |@
El IPC de julio estuvo en linea: +0.1% mensual (tras -0.4% en junio), con la Conf Consum Jul/26 25.2 Aug/26 21.7 ®
anual en 3.4% (-0.1pp). El core avanzé 0.2% mensual y 2.5% anual, también en ~ Desempleo Jun/26 4.2 Jul/26 4.1 @
Iirlea. La energia. cayo 1.5%: en gl mes pese a ,estar 14.7.0/0 mas alta que hace un Infl anual Jun/26 3.5 Jul/26 3.4 .
afio por el conflicto con Iran; vivienda explicd dos tercios del alza mensual. La

lectura reforzé la narrativa de moderacién gradual en dicho indicador. Sin % Fed Funds Jul/26 3.75 Aug/26 3.75 @

embargo, el PCE de julio la matiz6: el general subié 0.2% mensual (vs. 0.1%
esperado), con la anual en 3.7% (0.1pp por encima de lo previsto). El core avanz6

0.2% mensual y se mantuvo en 3.3% anual. Lo mas relevante para la Fed fue el

PCE supercore (servicios ex-vivienda y energia), que aceleré a 0.3% mensual y Indicadores del Mercado financiero

3.9% anual, sefial de resistencia inflacionaria en servicios ligados a costos

laborales. El ingreso personal crecid 0.4% mensual, mientras el gasto real se | Dec/25 May/26 Jul/26 Aug/26
estancd (+0.1%). El reporte interrumpid la racha de lecturas benignas y complica S&P 500| 6 845.5 7580.1 7.489.7 7.686.1 .
una moderacién lineal hacia la meta de 2%. ; ! ! ! !

Délar global| 98.32 98.94 99.91 99.43 @
+ NEGOCIACIONES ESTADOS UNIDOS-IRAN Tesoro 10 aios 4.17 4.44 4.73 4.75 .

Las tensiones geopoliticas entre EE.UU. e Iran persisten y se han intensificado,
sosteniendo la expectativa de mayor inflacion. EIl memorando del 17 de junio abrid
una ventana de 60 dias para negociar Ormuz, el programa nuclear y las 4.9 8000
sanciones, pero el intercambio de ataques llevd a declarar terminado el cese al 4.7 Ih“‘:
fuego el 10 de julio. Ese plazo vencidé el 17 de agosto sin acuerdo: Trump no lo ! b oA

extendid, reimpuso el blogqueo naval y amenazd con atacar a Oman, mientras el 4.5 [T} \" WJ'

trafico por Ormuz caydé a minimos historicos. Tras el vencimiento, el conflicto 4.3 s

escalé mas en el frente econdmico que en el militar: el 24 de agosto Bessent 4.1 J“‘I"”,Mw 7000

lanzo la "Operacién Marginado Econdmico", sanciones secundarias sin precedentes

7500

(activos digitales, oro, aviacion, tecnologia, transporte maritimo); el 29 de agosto 3.9 6500
llegd la primera medida concreta (FINCEN propuso revocar el acceso de Banque 3.7

Misr UAE al sistema financiero de EE.UU.). China (comprador de mas del 80% del

crudo irani) y Pakistan rechazaron acatarlas, abriendo la puerta a represalias. 3.5 —— ! T ! T T T ! 1 6000
Catar medio sin éxito visible: la Casa Blanca confirmé el 27 de agosto que no hay a9 Q 2 < 2 R ﬁ 3 ﬁ ﬁ ﬁ R ﬁ
negociaciones formales en curso. Con seis meses sin resolucidn, el riesgo alcista 5 o a 43 s U & & L ?Ii L& S o
sobre el petréleo persiste (Brent con prima geopolitica, 90-95 ddlares hacia ] <:E’ & o § 8 L g < g = 2
comienzos de septiembre) y, por esa via, sobre la inflacion global. Tesoros 10 afios S&P 500

+ JACKSON HOLE

El Simposio de Jackson Hole (27-29 de agosto, Fed de Kansas City) marco la primera intervencion de Kevin Warsh como presidente de la Fed, cargo que
asumio en mayo tras Powell. El trasfondo era exigente: PCE y CPI al alza, ndmina de julio negativa, y el Treasury a 30 afios en maximos de 19 afios, lo que
obligd a Bessent a anunciar que duplicaria las recompras de deuda de largo plazo. Warsh sorprendié con un tono mas restrictivo de lo previsto: advirtié que la
inflacion subyacente no desacelera a la velocidad requerida y que, de no confirmarse esa tendencia, la Fed "tiene trabajo por hacer", llamando a la tasa de
interés su "herramienta predominante". Reafirmd la meta de 2% sobre el PCE como "objetivo firme y fijo", pero evitd dar orientacion explicita sobre el
momento de un movimiento, consistente con su rechazo a la "forward guidance" tradicional. El mercado leyd el mensaje como hawkish: el Treasury a 2 afios
subid de 4.22% a 4.30%, el oro cayo y las bolsas asidticas retrocedieron el 31 de agosto, mientras la probabilidad de un alza de 25pb en septiembre (CME
FedWatch) salté de ~56% a 60.4%. El giro abre la posibilidad de que el proximo movimiento de la Fed sea un alza y no un recorte, lo que la pondria en curso
de conflicto con la Trump.

+ COMPORTAMIENTO DE LOS ACTIVOS

(1) Deuda vy tasas: la deuda global tocd un récord de ~USD 353 billones en el 1T26 (IIF), con el FMI proyectando que la deuda publica mundial llegard a 100%
del PIB en 2029. En ese contexto, el Tesoro de EE.UU. sorprendio el 19 de agosto al anunciar que al menos duplicaria sus recompras de bonos largos (a USD
4,000 millones por operacion desde el 9 de septiembre) como medida de liquidez ante la pobre profundidad del tramo de 30 afios; el mercado reacciond con
escepticismo inicial, aunque hacia fin de mes ya se veian sefiales de mejor liquidez relativa.

(2) Renta variable: pese al ruido macro y geopolitico, el S&P 500 (+2.6%), Nasdaq (+3.9%) y Dow (+1.3%) cerraron agosto con ganancias, lideradas por
tecnologia/IA, aunque la Ultima sesidn del mes revirtid parte de las ganancias tras la reanudacion de ataques entre EE.UU.-Iran y el repunte del Brent.

(3) Monedas: el DXY se debilité buena parte del mes (minimos cerca de 98.50, los mas bajos desde mayo) por la caida de tasas tras el anuncio de recompras,
pero revirtié con fuerza tras el discurso hawkish de Warsh en Jackson Hole, llevando al euro a 1.1618 y al USD/JPY a 159.74; el sesgo alcista del délar se
reforzé al cierre del mes con el repunte del petréleo. Septiembre trae una agenda cargada de bancos centrales (BCE 9-10, Fed 16, BOJ 18) con sesgo
restrictivo generalizado, lo que anticipa mayor volatilidad en FX.

A

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.




	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4

