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Desde nuestro Ultimo informe, la atencién de los inversores se ha centrado en la dindmica del mercado laboral en Estados Unidos, luego
de que las tensiones comerciales se superaran en su mayoria. La reciente lectura de los datos de empleo de agosto, junto con las
revisiones de cifras anteriores sobre la creacion de puestos de trabajo, sugiere una marcada desaceleraciéon del mercado laboral, lo
que fortalecié las expectativas del mercado sobre un recorte de tasas por parte de la FED la proxima semana. A nivel local, el
crecimiento econémico en el segundo trimestre sorprendié a la baja, mientras que la inflacion volvié a superar el umbral del 5,0% en
agosto.

¢ Qué pasé durante el mes?
Economia global: empleo y tasas en la mira

« Empleo débil: en agosto, la creacion de néminas no agricolas en Estados Unidos fue menor a lo esperado, con un aumento de tan
solo 22 mil empleos, frente a los 79 mil registrados en julio. Ademds, la lectura de junio fue revisada a la baja en dos ocasiones: pasd
de 147 mil en la estimacién preliminar, a 14 mil en la primera revision, y luego a -13 mil empleos en la segunda revisiéon (Grafica 1),
siendo este el primer registro negativo desde diciembre de 2020. Como resultado, la tasa de desempleo subid 10 pbs, ubicdndose en
4,3%, en linea con las expectativas del mercado. Este escenario refleja un mercado laboral que pierde dinamismo rapidamente y
genera inquietudes por las fuertes revisiones a los datos previos.

« Se avecina nueva Junta: la Reserva Federal estuvo en el foco de atencion en las Ultimas semanas, debido a las acusaciones contra la
Gobernadora Lisa Cook (miembro de la Junta) por un presunto fraude hipotecario. Ante esto, Trump solicité su destitucion, aunque
Cook se defendié mientras el proceso avanza. De concretarse su salida, Trump podria nombrar a su reemplazo, lo que, sumado a
otros cambios como la salida de Powell en mayo de 2026, podria dejar a Trump con 4 de los 7 miembros de la Junta de
Gobernadores, asegurando mayoria. Esta Junta incide en la eleccion de los presidentes regionales que forman parte del Comité
Abierto de Politica Monetaria (FOMC). En resumen, existe la posibilidad de que Trump obtenga mayoria en la FED e impulse
significativos recortes de tasas en 2026, a pesar de los riesgos sobre la inflacién, lo que eleva el nerviosismo en los mercados (click
para mds informacién).

« Alivio a los productores: no todo es negativo en EE.UU. El indice de Precios al Productor (IPP) cayé 0,1% mensual en agosto, con lo que
la variacion anual se ubico en 2,6%, moderdndose desde el 3,3% anterior, al igual que la medida subyacente, que se ubicd en 2,8%,
60 pbs por debajo del registro anterior. La desaceleraciéon de la inflacién IPP supone menores presiones sobre los precios al
consumidor. Asi las cosas, el mercado mantiene la expectativa de un recorte de tasas de la Fed en septiembre y eleva la
probabilidad de dos recortes adicionales este ano.

Colombia: presiones sostenidas, un llamado de prudencia

« Cifras mixtas de crecimiento: el PIB crecié 2,5% anual en 272025 acelerdndose desde el 2,3% del trimestre anterior, pero por debajo de
nuestra expectativa (2,8%). Por el lado del gasto, el resultado estuvo impulsado por el consumo de los hogares (3,6%) y la inversion
(3,1%), mientras que el sector externo restdé dinamismo con menores exportaciones (0,6%) y mayores importaciones (9,5%). Mientras
que, por el enfoque de la produccioén, destacaron comercio (4,7%), agricultura (5,9%) y entretenimiento (15,4%), en contraste con las
caidas en mineria (-5,1%) y construccion (-3,1%) (Grdfica 2).

« Reforma tributaria: el ministro de Hacienda, Germdn Avila, presenté la nueva reforma tributaria del Gobierno Petro, que busca
recaudar $26,3 Bn. Entre las medidas se encuentra ampliar el IVA a juegos de azar, plataformas digitales, licores y entretenimiento,
ademds de subir gradualmente el impuesto a combustibles y ajustar retenciéon en la fuente hasta elevar la tarifa maxima hasta el 41%.
La iniciativa enfrenta criticas que advierten pocas opciones de aprobacion en ano preelectoral.

- Nuevamente sobre el 5,0%: a principios de este mes se conocié que la inflacién mensual de agosto crecié 0,19%, en linea con nuestra
expectativa, por lo que en términos anuales, se aceleré hasta el 5,1% desde el 4,9% anterior (Gréfica 3). Los sectores que mds
aportaron a la inflacion mensual fueron Alimentos y Vivienda. Por su parte, la inflacidon bdsica, sin alimentos y regulados, se acelerd
ligeramente hasta ubicarse en 4,82% desde el 4,79% anterior, aun reflejando presiones, aunque menores frente a la cifra total. Bajo
este escenario, consideramos que el Banco de la Republica mantendria estable su tasa de interés en septiembre, a la espera de
nuevos datos que le permitan recortar su tasa (click para mds informacion).

Grdfica 1: Néminas no agricolas EE.UU. Grdfica 2: PIB desestacionalizado Grdfica 3: Inflacion anual en
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Sin nuevos anuncios arancelarios en el horizonte, el mercado estd enfocado en la hoja de ruta que seguird la Reserva Federal, ante
el deterioro del mercado laboral y una inflacién alin desanclada, aungue con perspectivas menos desalentadoras que en meses
anteriores. Con esto en mente, el jueves 11 se publicard el dato de inflacidon de Estados Unidos correspondiente a agosto, el Ultimo
insumo que tendrd la FED para su decision de politica monetaria. En esta oportunidad, el mercado espera un repunte de 20 pbs,

hasta ubicarse en 2,9% anual.

Por su parte, el 17 de septiembre se reunird la Reserva Federal para tomar decision de politica monetaria. En esta reunion, esperamos
un recorte de 25 pbs en la tasa de intervencion, llevandola al rango de 4,00% - 4,25%.

Colombia:

+ Crecimiento econémico ain contenido: para el ISE de julio, esperamos que la

m Occiecondmicas B Mercado

economia haya crecido 2,1%, por debajo del 2,9% registrado en junio. Este
crecimiento estaria impulsado principalmente por el comercio (6,7%), que se ha
posicionado como uno de los principales motores del crecimiento en lo corrido
del ano. No obstante, dicho crecimiento seria contenido por el sector primario (-
2,1%) y el secundario (-1,1%), para los que prevemos caidas. En todo caso, este

resultado no modifica nuestra proyeccion de cierre de ano, que se mantiene en
216%-

Inflacién permanecerd alta: Prevemos que la inflacion mensual se ubique en
0,30% en septiembre, por encima del 0,24% registrado en el mismo mes de 2024,
lo que implicaria que la inflacién anual se ubique en 5,16%, desde el 5,10% de
agosto. Este repunte seguiria impulsado por alimentos, rubro que ya presiond la
inflacién en agosto, asi como por la persistencia de la inflacion de servicios. De
cara al cierre de 2025, elevamos nuestra expectativa de inflacion en 20 pbs,
hasta 5,3%, por encima de la expectativa promedio del mercado (4,9%).

El recorte podria esperar: De cara a la proxima reunién de fin de mes, esperamos
que el Banco de la Republica mantenga estable su tasa de interés en 9,25%,
ante el retroceso que mostré la inflacidon en julio y agosto, ademds de la
estabilidad en la inflacién sin alimentos ni regulados. Esto, sumado a la resiliencia
de la actividad econdmica y a una situaciéon fiscal retadora, dejaria poco
espacio para iniciar recortes en la reunidn de este mes. En este contexto,
prevemos que el BanRep mantenga la cautela el resto del ano y deje estable su
tasa en 9,25%, para reiniciar los recortes solo hasta abril de 2026.

Délar: En lo corrido del mes, hasta el 10 de septiembre, el dolar operd en un
rango entre $3.905,6 y $4.039,8, alcanzando un nuevo minimo del ano. En lo
corrido del mes, se ha apreciado cerca de un 2,2%. La fortaleza de la tasa de
cambio ha estado soportada principalmente por las expectativas de recortes de
tasas por parte de la FED, que debilitan el ddlar a nivel internacional. Desde
Occieconémicas, esperamos que el ddélar a nivel internacional continde débil,
explicado por condiciones financieras mds flexibles y mayor apetito por riesgo a

nivel global. En este contexto, mantenemos nuestra proyeccién para el USD/COP
a cierre de ano sobre los $3.900.

Tasa Politica Monetaria vs Inflacion
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Fuente: Bloomberg, Elaboracidén propia.
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Del lado de los que hacen.

Bogotd: (1) 7454848 Medellin: (4) 6051616 Barranquilla:  (5) 3093093 Bucaramanga: (7) 6972626 Eje Cafetero: (6) 3400097

0 Esta publicacién fue realizada por la Tesoreria del Banco de Occidente. La
H H informacién no deberd interpretarse como una asesoria, recomendacion o
O FldUOCCIdente sugerencia de parte nuestra para la toma de decisiones, razén por la cual el
FIDUCIARIA DE OCCIDENTE uso de la informacién suministrada es de exclusiva responsabilidad del
usuario.
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