
En EE. UU.,el mercado laboral sorprendió al alza en agosto con la creación de 162 mil 
empleos, muy por encima de los 55 mil esperados, mientras la tasa de desempleo se 
mantuvo estable en 4.1%. El resultado reduce las señales de enfriamiento que venía 
mostrando el empleo y podría devolver presión a las expectativas de política monetaria de 
la Fed, especialmente ante un escenario de inflación todavía elevada. En el frente 
energético, la inflación persiste: el petróleo ronda USD 95 por barril por tensiones en 
Oriente Medio y el diésel alcanzó un récord de USD 5.85 por galón.

En la Eurozona la demanda interna se debilita con ventas minoristas cayendo 0.6% 
intermensual en julio (+0.6% anual), destacando bajas en Alemania (-3.4%), España (-0.9%) e 
Italia (-0.3%). El PMI de construcción cayó a 43.0 puntos en agosto. En Alemania, los 
pedidos de fábrica subieron 2.5% intermensual (+13.1% anual) por defensa y transporte, 
compensando la caída del 12.5% en el sector automotriz, donde Volkswagen prevé 50 mil 
despidos. El euro se mantiene en 1.16 dólares, mientras el mercado descuenta una subida 
del Banco Central Europeo de 25 puntos básicos al 2.5% el 10 de septiembre, anticipando 
alcanzar el 3,0% a mediados de 2027.

En el Reino Unido la construcción empeoró con un PMI de 44.3 en agosto, afectado por 
caídas en residencial (37.6), ingeniería civil (40.5) y comercial (47.8). Por contraparte, las 
matriculaciones automotrices crecieron 13.7% interanual (94,236 unidades) impulsadas por 
electrificados. La inflación de julio se ubicó en 2.9%, con presiones de precios proyectadas 
en 3.8% a 12 meses y salarios al 4.0% anualizado. Aunque se prevé mantener la tasa de 
interés en 3.75% en el corto plazo, el mercado proyecta dos incrementos adicionales (uno a 
fines de año y otro en marzo de 2027), ubicando la libra sobre USD 1.35.

En China los indicadores muestran un panorama mixto: los PMI señalan aceleración de la 
actividad, pero persisten dudas sobre la resiliencia de la demanda interna y la sostenibilidad 
del crecimiento a mediano plazo, a la espera de datos de inflación y balanza comercial. En 
el plano comercial con EE. UU., se descartó un acuerdo integral amplio antes de la visita del 
presidente Xi Jinping, priorizando la gestión bilateral estratégica con posibles 
flexibilizaciones en barreras no arancelarias y exportaciones agrícolas estadounidenses, lo 
cual podría mitigar los riesgos macro globales y estabilizar el comercio de bienes básicos.

En Japón el BoJ anticipa un alza de tasas de 25 pb en septiembre al 1.25% (con 97%-99% 
de probabilidad implícita y opción de subir a 1.50% en diciembre), impulsando el yen hacia 
156 por dólar. Esto obligó al Ministerio de Finanzas a elevar la tasa del servicio de deuda al 
3.8%, elevando el costo a un récord de ¥$36.64 billones. La solicitud presupuestaria 2027 
alcanzó ¥$143.1 billones, con nueva deuda en ¥$40 billones. En la economía real, el gasto 
de los hogares cayó 3,6% interanual en julio, acumulando ocho meses de contracción.

En Colombia un fenómeno de El Niño severo (anomalías de +3.5 °C) reduce aportes 
hídricos 25% bajo el promedio, manteniendo embalses en 79.92% y elevando la generación 
térmica al 25%. La inflación anual proyectada para agosto repuntaría a 6.10% (con cierre de 
2026 estimado en 6.6%), postergando el retorno a la meta del 3.0% hasta 2031 y 
anticipando tasas en 12.25%. Las exportaciones a julio crecieron 12.7% interanual 
(US$32,489.2 millones) impulsadas únicamente por el oro (+90.1%), mientras las 
manufacturas cayeron 7.1%, el sector agropecuario 2.4% y los volúmenes petroleros 3.1%.

● Mercado accionario al ritmo de las expectativas de la política monetaria de la Fed. En 
Colombia, se publicaron los precios de adjudicación de la recompra de Grupo Argos y el 
Grupo Sura busca sumarse a esta tendencia de recompras en el mercado local.

● El sesgo bajista del USD/COP persiste por petróleo y PUT, pero la fortaleza global del 
dólar reduce el espacio de apreciación del peso.

● Los rendimientos del Tesoro de EE. UU. a 10 años se mantienen en niveles elevados 
luego del informe de empleo que sigue reforzando la postura restrictiva de la FED.
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En el mercado global de renta fija, la dinámica de los rendimientos soberanos refleja un 
frágil equilibrio entre presiones inflacionarias —exacerbadas por tensiones en Medio 
Oriente y el Brent sobre los $95/barril— y posturas de la banca central. En EE. UU., el 
Treasury a 10 años cotizó cerca de 4.76% tras la retórica menos restrictiva (dovish) del 
gobernador de la Fed, Christopher Waller, la cual redujo la probabilidad de una alza de 
tasas en septiembre al 50% (desde 63%); paralelamente, el mercado asimiló 
declaraciones de Kevin Warsh y datos laborales clave, mientras el contrato de Canadá a 
10 años tocó un máximo de más de dos años en 3.80% después de que el BoC 
mantuviera su tasa en 2.25% advirtiendo riesgos al alza en inflación y aranceles. 

En Europa, la deuda soberana enfrenta tensiones alcistas por la inflación de la Eurozona 
(3.3% en agosto): el Bund alemán a 10 años operó en 3.36% con el mercado 
descontando plenamente un incremento de 25 pb por parte del BCE la próxima semana 
hasta 2.50% (y casi 100% de probabilidad hacia 3.0% para junio de 2027), el OAT francés 
a 10 años superó el 4.20% (máximos desde noviembre de 2008) ante expectativas de que 
la tasa de depósito llegue a 2.70% en diciembre, y los Bonos a 10 años de Italia y España 
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Peso colombiano

Estados Unidos*

S&P 500 1.06%

Dow Jones 1.18%

Nasdaq 1.40%

Europa

Stoxx 600 0.18%

DAX 0.39%

FTSE 0.03%

Asia

CSI 300 -0.10%

Nikkei 1.26%

ASX 0.31%

Commodity Ult. precio Var (%)

Maíz 541.25 5.05%

Cobre 6.65 1.12%

Plata 67.48 0.76%

Oro
4,511.40

0.44%

Gas N
2.92

0.24%

Brent
95.08

-0.46%

WTI 90.72 -0.64%

Café
297.60

-8.25%

Calendario económico del día

Renta Fija

Los precios del petróleo cerraron con su mayor ganancia semanal desde julio por la tensión 
en Oriente Medio, mientras que el oro avanzó ante menores expectativas de alzas de tasas. 
El Brent y el WTI operan con ligeras bajas el viernes, pero acumularon un fuerte salto 
semanal cercano al 8% y 9%, respectivamente. Este repunte fue impulsado por el reinicio de 
ataques entre EE. UU. e Irán, las amenazas de infraestructura por parte de Israel y la 
negativa de Washington a dialogar sin un cese a las agresiones en Ormuz. Por su parte, el 
oro se consolidó cerca de los $4,500 USD por onza tras dos sesiones al alza, beneficiado 
por comentarios de Christopher Waller (Fed) que sugieren una posible pausa en las tasas.

Materias primas

Plazo 
(años)

Último
Cambio 

(pbs)

2 4.36 0.5

5 4.52 -0.1

7 4.63 -0.5

10 4.77 -0.7

30 5.24 -0.8

El DXY amanece alrededor de 99.0 puntos, todavía presionado por el rally del yen, la 
moderación del Tesoro a 10 años hacia 4.75% y el giro más prudente de Waller, que 
redujo hacia 50% la probabilidad de un alza de la Fed en septiembre; sin embargo, la 
referencia decisiva llega hoy con las nóminas de agosto que superaron las expectastivas 
del mercado y fortalecen el dólar a nivel global. Ayer, el USD/COP cerró en COP 3,142.65 
(-0.52%), acumulando una tercera jornada de apreciación y manteniendo la presión sobre 
la zona de COP 3,130–3,150; además, la TRM vigente hoy es COP 3,141.36, por lo que 
continúa muy cerca de los niveles relevantes para el eventual ejercicio de las PUT del 
BanRep. Para hoy, mantenemos un sesgo bajista moderado del USD/COP, favorecido por 
un petróleo elevado y el incentivo técnico asociado a las opciones; no obstante, el reporte 
laboral de EE.UU. y la fortaleza del dólar derivada de esta publicación limita de manera 
importante el sesgo de apreciación que ha venido presentando el peso colombiano. En 
este contexto, proyectamos un rango de negociación entre COP$3,120 y COP$3,160, con 
posibles extensiones hacia COP$3,080 y COP$3,200 por dólar.



cedieron un pb diario situándose en 4.17% (+0.28 pb mensual) y 3.79% (+0.24 pb mensual), respectivamente. Por su 
parte, el Gilt del Reino Unido a 10 años retrocedió a 5.15%, si bien la curva se mantiene presionada ante el tono hawkish 
de Huw Pill (BoE) y la posibilidad de incrementos adicionales para marzo de 2027. En mercados emergentes y Asia, el 
bono de China a 10 años descendió a 1.67% (mínimo desde mediados de julio) favorecido por la mejora en los PMI 
compuesto privado (52.1 vs 50.8) u oficial (49.5 vs 49.3) y a la espera de eventual inyección de liquidez del PBoC ante 
nuevas emisiones; en India, la tasa a 10 años cayó a 6.95% apoyada por una liquidez récord de INR 9.7 billones, a las 
puertas de la subasta gubernamental por INR 320 mil millones (INR 210 mil millones a 5 años). 

En Colombia, la curva de TES tasa fija registró valorizaciones generalizadas, con un empinamiento bull-steepening 
liderado por el tramo ultralargo: el TES oct-2050 comprimió 23 pbs hasta 12.44%, mientras el belly de la curva (TES 
jun-2032 y feb-2033) bajó entre 10 y 11 pbs hasta 12.45% y 12.44%, respectivamente, y el tramo corto (TES nov-2027) 
cedió 9 pbs a 11.77%. El TES abr-2028 fue el de menor ajuste (-3 pbs, 12.16%), sugiriendo que la demanda institucional 
se concentró en duración. El catalizador principal fue la caída de probabilidades de alza de la Fed y el débil ADP, que 
comprimió los rendimientos del Tesoro estadounidense y arrastró a la baja las tasas locales. En el frente fiscal, Hacienda ha 
utilizado el 76.6% del cupo de colocación anual ($81.21 billones de $110.25 billones), con un cumplimiento de subastas 
del 70.6% sobre la meta de $86 billones al cierre de agosto. 

El apetito institucional se mantiene robusto: el bid-to-cover promedio de agosto alcanzó 4.43x (vs. 4.33x en julio y 3.8x en 
2025), con demanda equilibrada entre UVR (4.35x) y tasa fija (4.5x). Desde septiembre, los montos convocados suben a 
$1.2 billones en pesos y $600,000 millones en UVR, lo que incrementará la oferta primaria. No obstante, la caja del Tesoro 
Nacional tocó un mínimo de $6.86 billones al 28 de agosto —caída interanual de 7.42% y desplome intersemanal de 
$14.09 billones por vencimientos de TCOs y TES superiores a $6 billones—, lo que podría presionar las necesidades de 
financiamiento de corto plazo y limitar el margen de maniobra fiscal. BanRep inyectó liquidez por $6,25 billones a 1 y 7 
días al 12.00%, señal de que el sistema requiere soporte transitorio.

● Grupo Sura: Anunció que su Junta Directiva aprobó proponer a la Asamblea de Accionistas un programa de 
readquisición de acciones (ordinarias y preferenciales) por un monto de hasta COP 500,000 millones, el cual estaría 
vigente hasta el 31 de marzo de 2028. Para ejecutar este programa, se solicitará la liberación y traslado de COP 
363,223 millones desde las reservas ocasionales no gravadas hacia la reserva destinada para la readquisición. La 
Asamblea Extraordinaria para votar esta iniciativa se celebrará el 10 de septiembre de 2026.

● Grupo Argos: Anunció la adjudicación de aproximadamente COP 39,000 millones en su oferta de readquisición de 
acciones mediante el mecanismo independiente de la BVC. El precio de corte se fijó en COP 21,900 para las acciones 
ordinarias (adjudicando 1,368,769 títulos) y en COP 16,500 para las preferenciales (560,390 títulos). Esta transacción 
hace parte de su programa ACE 1.0, el cual contempla destinar hasta COP 500,000 millones en recompras durante los 
próximos 6 a 12 meses para optimizar el capital y generar valor a sus accionistas.
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Noticias de Emisores

Los futuros de los principales índices bursátiles estadounidenses mostraron un comportamiento mixto durante la jornada 
del viernes, a medida que los operadores se mantenían a la expectativa de la senda de política monetaria de la Fed. En 
este escenario, los contratos vinculados al Dow Jones registraron una leve caída del 0.10%, mientras que los futuros del 
S&P 500 sumaron un 0.10% y los del Nasdaq 100 lograron un avance del 0.50%. Esta cautela, característica del inicio del 
fin de semana festivo del Día del Trabajo, se produce luego de que Wall Street experimentara ayer un importante rebote 
tras atravesar un duro periodo de incertidumbre, una sesión en la que el S&P 500 registró un repunte superior al 1% y 
marcó así su mejor jornada operativa desde el pasado 4 de agosto. Este impulso alcista estuvo fuertemente respaldado 
por una reducción en las probabilidades de que la Fed anuncie una nueva subida en las tasas de interés durante su 
reunión de septiembre, lo que propició un retroceso en los rendimientos de los bonos del Tesoro que sirvió como un claro 
viento a favor para la renta variable. No obstante, mientras los inversores asimilan este repunte de corto plazo, persiste el 
debate estructural sobre la estacionalidad negativa que históricamente caracteriza a septiembre, considerado 
estadísticamente como el mes más débil para las acciones, aunque los analistas señalan que la mayor parte de esta 
debilidad suele concentrarse en la segunda quincena, periodo en el cual los rendimientos promedian caídas superiores al 
1%. En cuanto a los movimientos corporativos individuales más destacados, las acciones de Lululemon Athletica se 
desplomaron más de un 18% luego de que la compañía reportara ventas y ganancias para su segundo trimestre más 
débiles de lo esperado y emitiera un pronóstico decepcionante para el trimestre en curso. En contraste, los títulos del 
fabricante automotriz Volkswagen experimentaron un fuerte salto alcista el viernes tras anunciar agresivos planes 
corporativos para recortar 50,000 puestos de trabajo adicionales, una decisión que hace parte de un histórico plan de 
transformación diseñado específicamente para hacer frente a las intensas presiones arancelarias globales y a la 
competencia comercial proveniente de China. Por su parte, en el sector financiero, las acciones de Barclays cedieron 
ligeramente a la baja tras dar a conocer sus planes estratégicos orientados a duplicar con creces su plantilla de banqueros 
en la operación de banca privada de Singapur para el año 2030. Finalmente, los mercados asiáticos cerraron la semana 
con un sólido tono positivo y de gran apetito por el riesgo, permitiendo que el índice Kospi de Corea del Sur saltara un 
1.64%, mientras que el representativo Nikkei 225 de Japón sumó un destacado avance del 1.26%.

El índice local MSCI COLCAP avanzó un 1.81%, impulsado por ganancias en Grupo Sura y Grupo Cibest, parcialmente 
compensado con una caída en Ecopetrol. En total, 15 de las 22 especies cerraron al alza. En el frente corporativo, la 
Comisión de Readquisición de Grupo Argos determinó un precio de corte para la recompra de las acciones ordinarias de 
COP$21,900 (por un monto total de COP$29,976 millones) y un precio de corte para las acciones preferenciales de 
COP$16,500 (por un monto total de los COP$9,246 millones). En paralelo, Grupo SURA busca someter a consideración 
de la Asamblea de Accionistas un programa de readquisición de acciones hasta por un monto de COP$500 mil millones, 
hasta el 31 de marzo de 2028. El MSCI COLCAP cotiza cerca de su máximo histórico del 27 de enero de 2026, lo que 
mostraría unos niveles de cotización exigentes, soportados en el impulso puntual de programas de recompras. 
Finalmente, Ecopetrol cierra en $2,690, con lo cual la zona de los $2,660 se comportaría como soporte y al alza hasta 
$2,780. Por su parte, PF Cibest cerró en $78,620, tras una vela de confirmación al alza, lo que sugiere un rango entre 
$77,440 y $79,980, donde se ubica su máximo histórico.



Glosario

AIE: Agencia Internacional de Energía
BanRep: acrónimo para el Banco de la República.
BCE: acrónimo en español para Banco Central Europeo.
BOE: acrónimo en inglés para Banco de Inglaterra (Bank of England).
BoJ: acrónimo en inglés para Banco de Japón (Bank of Japan).
Bonos TIPS: bonos indexados a la inflación de EE.UU.
Breakeven: inflación esperada necesaria para igualar rendimientos 
financieros.
BTC: acrónimo para Bid to Cover.
Bunds: bonos Alemanes.
bpd: Barriles por día (petróleo).
CARF: Comité Autónomo de la Regla Fiscal
Carry: estrategia de pedir recursos a una tasa baja para invertir en un 
activo con mayor rendimiento.
Commodities: materia prima intercambiada en mercados financieros.
Default: impago de la deuda.
Dot plot: gráfico de estimados de los miembros del Fed para la tasa 
de referencia.
EIA: acrónimo en inglés para la Administración de Información 
Energética (Energy Information Administration).
Fed: se refiere a la Reserva Federal de EE.UU.
FOMC: acrónimo en inglés para el Comité de Operaciones de 
Mercado Abierto en EE.UU. (Federal Open Markets Committee).

Gilts: bonos del Reino Unido.
IEA: acrónimo en inglés para la Agencia Internacional de Energía 
(International Energy Agency).
IPC: acrónimo para Índice de Precios al Consumidor.
IPP: acrónimo para Índice de Precios al Productor.
OIS: acrónimo en inglés para la tasa interbancaria a un día 
(Overnight Index Swaps).
PBoC: acrónimo en inglés para Banco Popular de China (People's 
Bank of China).
PCE: acrónimo en inglés para el Índice de Precios del Gasto en 
Consumo Personal (Personal Consumption Expenditures Price Index).
PGN: acrónimo para Presupuesto General de la Nación.
Proxy: es una variable que representa o aproxima otra variable 
económica.
Rally: se refiere al periodo de aumento sostenido de precios en 
acciones, bonos o índices.
Spread: la diferencia de precio entre los precios de compra y de 
venta para un activo.
UE: Unión Europea.
UVR: Acrónimo para Unidad de Valor Real que refleja el poder 
adquisitivo basado en el IPC, utilizada para ajustar créditos de 
vivienda y preservar el valor del dinero prestado. 
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