
EE.UU. transita un reacomodamiento defensivo por el alza en los rendimientos soberanos a 
10 años (5.225%, máximo desde 2007) y 30 años (5.502%), impulsados por la postura 
hawkish de la Fed, sólidos PMI e inflación por el conflicto con Irán. El mercado asigna 68% 
de probabilidad a un alza de tasas en octubre. Esto endurece el crédito: las tasas 
hipotecarias a 30 años alcanzaron 7.45%, amenazando con restar 40 pb al crecimiento del 
consumo real. Los mercados aguardan datos de confianza del consumidor y pedidos de 
bienes duraderos.

En la Eurozona, el endurecimiento monetario del BCE desaceleró el crédito empresarial en 
agosto a €11,000 millones (frente a €22,000 millones en julio), lastrado por préstamos a más 
de cinco años (€8,000 millones) y llevando el crecimiento anual al 4.2%. Los préstamos a 
hogares subieron a €19,000 millones (3.1% interanual) y el crédito privado total avanzó 
4.3%. Sin embargo, la confianza del consumidor en Alemania cayó a -30.6 para octubre por 
menores perspectivas de ingresos y altos costos energéticos.

El Reino Unido enfrenta presiones estanflacionarias. Los rendimientos soberanos a 10 años 
cotizan en 5.35%, impulsados por riesgos energéticos y tensiones en Oriente Medio, 
fortaleciendo la expectativa de un incremento de 25 pb en la tasa de política monetaria en 
noviembre. El gobernador Andrew Bailey advirtió que los elevados precios de la energía 
hacen insostenible mantener la tasa rectora inalterada sin afectar las expectativas 
inflacionarias. A pesar del choque de costos y la fortaleza global del dólar, la demanda 
interna muestra resistencia: la confianza del consumidor GfK subió a -13 en septiembre de 
2026, su nivel más alto desde agosto de 2024, respaldada por mejores perspectivas en las 
finanzas personales y el cambio político.

En China la cumbre bilateral entre Donald Trump y Xi Jinping dejó como resultado la 
extensión de la tregua comercial por dos meses (hasta el 10 de enero de 2027) y la 
confirmación de la compra de 25 millones de toneladas de soja estadounidense por Pekín, 
aunque persisten compromisos agrícolas pendientes por USD 17,000 millones. El diálogo 
abordó disputas sobre inteligencia artificial, suministro petrolero hacia Teherán y Taiwán. A 
pesar del alivio arancelario temporal, la falta de acuerdos estructurales deja expuesta a la 
región a la volatilidad macroeconómica y al diferencial de tasas. En Japón, las autoridades 
coordinan esfuerzos para estabilizar la economía y finalizar el estímulo monetario agresivo 
estilo Abenomics, priorizando el control inflacionario en línea con EE. UU. Tras 
intervenciones cambiarias previas, las expectativas apuntan a un ciclo de ajuste continuo del 
Banco de Japón con alzas trimestrales hasta alcanzar una tasa objetivo del 2.0% hacia junio 
de 2027. El rendimiento soberano a 10 años alcanzó un máximo histórico de 3.115%, nivel 
no visto desde 1996.

En Colombia, las finanzas públicas enfrentan presiones, elevados costos de financiamiento e 
incertidumbre demográfica. El Presupuesto General de 2027 sinceró cuentas omitidas para 
evitar un déficit del 9.4% del PIB, proyectando ahora 7.2% para 2026 mediante un ajuste 
fiscal de $40 a $50 billones de pesos (70% recorte de gasto/subsidios y 30% ingresos). Las 
mayores emisiones elevaron el rendimiento soberano a 10 años al 12.7% (el segundo más 
alto de América Latina). En energía, los alivios por COP$300 MM no logran la meta de 
generación térmica (100 GWh/día) previa a El Niño. Estructuralmente, la tasa global de 
fecundidad cayó a un mínimo histórico de 1.0 hijo por mujer, profundizando el 
envejecimiento poblacional. 

● Mercado accionario a la baja, incorporando riesgo geopolítico y altas tasas de los 
Tesoros de EE.UU. Emisores financieros y servicios públicos entre los más afectados.

● Menor presión del DXY favorece toma de utilidades, aunque tasas altas y menor Brent 
mantienen un sesgo de fondo alcista para el USD/COP.

● Los rendimientos de los bonos globales atraviesan una presión al alza, por las tensiones 
geopolíticas y las señales de un ajuste monetario más prolongado. 
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Viernes, 25 septiembre 2026

EE.UU. y China acuerdan extensión de la 
tregua comercial por dos meses 



El DXY cede marginalmente hacia 101 puntos, después de alcanzar máximos de dos 
meses, aunque todavía acumula cerca de 1% de avance semanal y conserva soporte por el 
fuerte repricing de la Fed y unos rendimientos de los Tesoros que permanecen elevados; 
la moderación de hoy responde principalmente a menores tasas y a cierta toma de 
utilidades, mientras el mercado evalúa la posibilidad de un acuerdo gradual EE.UU.-Irán. 
En LatAm, las primeras referencias son mixtas y sugieren más estabilización que reversión: 
el USD/MXN se mantiene alrededor de 17.69, todavía bajo presión tras el fuerte 
desmonte de posiciones largas de la semana, mientras el USD/BRL permanece 
prácticamente estable cerca de 5.19; CLP y PEN aún tienen referencias locales menos 
líquidas a esta hora. Además, el Brent retrocede más de 1% ante expectativas de una 
posible reapertura gradual de Hormuz, lo que mejora marginalmente el apetito por riesgo 
y puede contener el dólar. Para el USD/COP, tras nueve sesiones consecutivas al alza y el 
fuerte cierre en $3,349.30, esperamos una jornada todavía volátil pero con mayor 
probabilidad de consolidación o toma de utilidades que de otro salto equivalente al de 
ayer; aun así, mientras DXY y tasas estadounidenses permanezcan elevados, cualquier 
corrección debería ser limitada y el sesgo de fondo continúa siendo alcista. Así, para hoy 
anticipamos un rango de negociación acotado entre COP$3,320 y COP$3,390, con 
posibles extensiones hacia COP$3,275 y COP$3,440 por dólar.
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Peso colombiano

Estados Unidos*

S&P 500 -0.02%

Dow Jones -0.31%

Nasdaq 0.01%

Europa

Stoxx 600 0.57%

DAX 0.67%

FTSE 0.23%

Asia

CSI 300 -1.73%

Nikkei 1.30%

ASX -0.43%

Commodity Ult. precio Var (%)

Café 283.10 2.81%

Plata 65.22 1.90%

Oro 4,338.60 0.94%

Cobre 6.77 -0.31%

Brent 104.91 -1.59%

Maíz 516.50 -2.09%

WTI 92.62 -2.10%

Gas N 3.15 -4.46%

Calendario económico del día

Renta Fija

Los precios del petróleo retrocedieron interrumpiendo un repunte de dos días ante reportes 
de un posible acuerdo por fases entre EE. UU. e Irán, mientras el oro cayó en ruta a una 
pérdida semanal superior al 2%. El Brent y el WTI cedieron hacia los $105 y $93 por barril, 
respectivamente, presionados por las conversaciones mediadas por Qatar en la Asamblea 
General de la ONU para reabrir el estrecho de Ormuz y levantar el bloqueo naval 
estadounidense, lo que atenuó el impacto del lanzamiento de misiles hutíes contra las 
ciudades saudíes de Yanbu y Taif. Por su parte, el oro cotizó a la baja lastrado por la firmeza 
del dólar y el repunte de los rendimientos de los bonos del Tesoro a máximos de varios 
años.

Materias primas

Plazo 
(años)

Último
Cambio 

(pbs)

2 4.91 -2.9

5 5.04 -2.2

7 5.11 -2.5

10 5.18 -2.4

30 5.47 -0.8

El mercado global de renta fija atraviesa una marcada presión al alza en los rendimientos, 
impulsada por la persistencia de tensiones geopolíticas y señales de un ajuste monetario 
más prolongado. Un factor central es el conflicto entre EE. UU. e Irán, que mantiene 
volátil el precio del petróleo e incrementa los riesgos inflacionarios; aunque un eventual 
acuerdo por fases para reabrir el Estrecho de Ormuz ofreció un alivio temporal al bajar el 
crudo, la tasa del Tesoro estadounidense a 10 años oscila cerca del 5.17% (tras alcanzar 
un máximo del 5.22%), mientras las apuestas del mercado asignan un 70% de 
probabilidad a una alza de 25 pb por parte de la Fed en su próxima reunión, sumado a 
tres incrementos adicionales en el horizonte de un año tras datos económicos sólidos y 
subastas del Tesoro con débil demanda. 



Los futuros de los índices bursátiles estadounidenses operan a la baja, a punto de cerrar una semana con caídas 
moderadas, en mes del año estacionalmente bajista para las acciones. Los futuros de las acciones estadounidenses 
operaron ligeramente a la baja durante la jornada del viernes, a medida que el fuerte aumento en los rendimientos de los 
bonos del Tesoro continuó presionando a la renta variable, dejando al promedio Dow Jones en camino de registrar su 
cuarta caída semanal consecutiva. En las negociaciones previas a la apertura, los contratos vinculados al Dow Jones, al 
índice S&P 500 y al indicador tecnológico Nasdaq 100 registraron descensos cercanos al 0.10%, movimientos que se 
producen luego de una sesión regular del jueves en la que el Dow retrocedió un 0.31%, mientras que el S&P 500 y el 
Nasdaq Composite finalizaron prácticamente sin cambios. En un análisis más detallado, el índice S&P 500, que se 
encuentra fuertemente influenciado por las empresas con las mayores capitalizaciones de mercado, apenas ha presentado 
variaciones durante el mes de septiembre y mantiene un sólido avance superior al 12% en lo corrido del año 2026. Sin 
embargo, al observar el comportamiento subyacente, nueve de los once sectores que componen el S&P 500 se 
encuentran actualmente en territorio negativo en lo que va del mes, con los rubros financiero y de servicios públicos 
liderando las pérdidas al acumular caídas superiores al 5%. De hecho, la versión equiponderada de este índice, la cual es 
considerada por los analistas como un barómetro más preciso para evaluar el desempeño de la acción promedio, registró 
un retroceso del 4.0% en septiembre. En el ámbito de las noticias corporativas, la atención de los inversores se dirige 
hacia el fabricante de chips de memoria Micron Technology, cuyo valor de mercado se ha disparado recientemente por 
encima de USD$1.0 billón, y que tiene programado presentar su crucial informe de resultados trimestrales el próximo 
miércoles. Todo este panorama de aversión al riesgo en los mercados se enmarca en un entorno macroeconómico 
complejo, donde las continuas subidas de las tasas de interés plantean múltiples desafíos para las acciones al encarecer 
drásticamente los costos de endeudamiento corporativo y de los consumidores, un factor que amenaza con desacelerar el 
crecimiento de la economía en general al tiempo que impulsa mayores rendimientos en la deuda soberana, creando así 
una competencia de inversión directa y mucho más atractiva frente a las actuales valoraciones del mercado bursátil.

El MSCI COLCAP cayó un 0.12%, pausando una racha de cinco sesiones consecutivas al alza, con apenas 8 de las 22 
especies del índice al alza. Corfi, PF Grupo Sura y Cemargos entre las mayores valorizaciones, mientras que cayeron 
Grupo Argos, PF Corficol y Grupo Sura. En el frente corporativo, Joaquín Gutiérrez fue elegido como nuevo presidente de 
Ecopetrol. Se espera que haga una rueda de prensa de presentación y estrategia. Por su parte, Grupo Sura informó que 
su Junta Directiva reglamentó el programa de readquisición de acciones por COP$500 mil millones hasta el 31 de marzo 
de 2028. Finalmente, Ecopetrol cerró en $2,740, lo que sugiere un rango de negociación entre $2,680 y $2,740. Por sui 
parte, PF Cibest cerró en $78,800, con un rango probable de negociación entre $77,000 y $79,400.

En Europa, este entorno hawkish llevó el rendimiento del OAT francés a 10 años a un máximo de 18 años del 4.70% 
—presionado además por un déficit presupuestario sustancial antes de las elecciones de 2027—, mientras que el Bund 
alemán a 10 años recortó ganancias hasta el 3.58% tras tocar el 3.60% (máximo desde 2009), con los swaps descontando 
100 pb en alzas de tasas por parte del BCE a octubre de 2027. Por su parte, el gilt británico a 10 años cedió levemente a 
5.35%, respaldado por posturas cautelosas de miembros del Banco de Inglaterra (BoE) ante mayores presiones de precios. 
En economías emergentes se observa un comportamiento mixto: la tasa de la deuda soberana de China a 10 años cayó a 
cerca del 1.67% ante la extensión por dos meses de la tregua comercial con EE. UU. hasta el 10 de enero (a pesar del 
cierre bursátil por el Festival de Medio Otoño entre el 25 y 27 de septiembre y del récord en el spread frente a los 
Treasuries); y el bono de Brasil a 10 años retrocedió al 14.25% beneficiado por el recorte de 25 pb de la tasa Selic hasta el 
13.75% por parte del Banco Central de Brasil (BCB) previo a los comicios presidenciales. En contraste, las tasas a 10 años 
en América Latina mostraron un marcado endurecimiento alineado con la curva estadounidense: Canadá escaló al 3.95% 
(máximo de tres años frente a una tasa del Bank of Canada de 2.25%), México subió al 9.44% (+7 pb en la sesión, +25 pb 
mensual, +92 pb interanual), Chile aumentó al 5.99% (+1 pb en la sesión, +27 pb mensual, +42 pb interanual), España 
trepó al 4.09% e Italia cedió marginalmente al 4.54%.

En Colombia, la curva de TES tasa fija exhibió un comportamiento mixto con sesgo de desvalorización en el vientre y el 
tramo corto, mientras el ultra-largo mostró un leve alivio: el TES oct-2050 abrió en 12.78% (-1 pb), sugiriendo compras 
puntuales de fondos de pensiones en el nodo de mayor duración, aunque insuficientes para revertir el tono vendedor que 
predominó en el resto de la curva. La presión sobre las tasas locales se intensificó por el contagio del bear steepening 
global y por la depreciación del COP, que deteriora el carry ajustado por riesgo cambiario y desincentiva flujos de 
portafolio extranjero hacia deuda colombiana. En el frente fiscal, la ejecución del plan de financiamiento interno avanza a 
ritmo acelerado: Hacienda ha utilizado el 79.1% del cupo ampliado de subastas y operaciones convenidas de TES al 23 de 
septiembre, lo que anticipa posibles presiones de oferta adicional en el cuarto trimestre si las necesidades de caja se 
mantienen elevadas. Paralelamente, la gestión de TCOs refleja una estrategia activa de tesorería —$43.05 billones 
adjudicados contra $45.5 billones cancelados, dejando disponible la totalidad del espacio de $67 billones—. La señal más 
preocupante proviene de la demanda institucional: el bid-to-cover promedio de las subastas de TES largo plazo se 
moderó a 3,9x en septiembre desde 4.43x en agosto, evidenciando fatiga de duración entre los agentes locales en un 
entorno de rendimientos reales comprimidos por la inflación persistente y volatilidad soberana global en máximos.

● Banco Davivienda S.A.: Informó los resultados de la subasta correspondiente al séptimo lote de su duodécima emisión 
de bonos ordinarios, en la cual adjudicó un total de COP 252,250 millones tras recibir una demanda de COP 277,250 
millones. La colocación se estructuró en dos subseries a 24 y 42 meses, ambas indexadas al indicador IBR.

● Grupo SURA: Informó que su Junta Directiva aprobó el reglamento para ejecutar el programa de readquisición de 
acciones ordinarias y preferenciales, el cual fue previamente autorizado por la Asamblea de Accionistas. El programa 
contempla un monto máximo de COP 500,000 millones y tendrá vigencia hasta el 31 de marzo de 2028. 

● Ecopetrol S.A.: Informó que su Junta Directiva designó por unanimidad a Joaquín Gutiérrez Caballero como nuevo 
presidente y representante legal principal de la compañía. El directivo asumirá el cargo en propiedad a partir del 28 de 
septiembre de 2026, fecha en la cual culminará el mandato del presidente encargado, Camilo Barco.
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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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