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Resumen

Recientemente, los mercados de renta fija sufrieron una severa desvalorizacion global por el ajuste hawkish de la
Fed (subida al 3.75%-4.00%), el crudo Brent superando los USD 100 y elevadas emisiones primarias, lo que llevé al
bono de EE. UU. a 10 afios al 5.36% y a movimientos de bear steepening global, mientras que el BoJ elevé tasas al
1.25%, el BCE las mantuvo en el 2.50% y Colombia elevo al 12.25% con TES a 10 afios en 12.95%. La tasa a 10
afos de EE. UU. sostiene cotizaciones por encima del 5.30%, contagiando al Bund aleman (3.60%) y al Gilt
britanico (5.50%), en medio de primas de riesgo ampliadas (+40% en desarrollados; Colombia con spread de
763.6 pbs vs tesoros) y presiones por financiamiento fiscal e infraestructura de IA manteniendo la narrativa de
"tasas altas por més tiempo". En octubre se mantendré la volatilidad con una consolidacion del bono a 10 afios en
EE. UU. en el rango comprendido entre 5.10% y 5.50% con un 80% de probabilidad de pausa de la Fed, posibles
alzas adicionales del BCE (al 2.75%) y del BoE (al 4.00%), junto con una curva de TES en Colombia que fluctuaria
sobre el rango del 13% favoreciendo tramos cortos y TES UVR de mediano plazo.

Reajuste de Valorizacién Global

'EI mercado global de renta fija experimenté durante septiembre de 2026 un violento reajuste de valoraciones

impulsado por la convergencia de tres fuerzas estructurales: la reaceleracién de la restriccion monetaria por parte
de la Reserva Federal, un severo choque de oferta en el mercado petrolero que elevé el crudo Brent por encima de
los USD 100/barril y una emisién primaria sin precedentes destinada a financiar déficits fiscales y el despliegue de
infraestructura de inteligencia artificial -IA-. La tasa del bono del Tesoro estadounidense a 10 afos perfor6 la
barrera psicolégica del 5.30%, alcanzando picos del 5.36%, desencadenando un movimiento de bear steepening
sincronizado a escala global. La volatilidad del mercado de bonos, medida por el indice MOVE, se mantuvo
tensionada en el rango de 73 a 110 puntos, desligdndose de la relativa calma en la renta variable y reflejando una
severa reexpansién de la prima de término. La dominancia fiscal y la resistencia de la inflacién subyacente
obligaron a los bancos centrales desarrollados a abandonar cualquier narrativa de flexibilizacién inmediata. Hacia
adelante, el entorno favorece estrategias de carry de alta calidad crediticia, sobreponderando tramos cortos y
medios de la curva, al tiempo que se gestiona de manera téctica el riesgo de duracién frente a la fatiga en la
absorcion de subastas primarias soberanas.

La dindmica de correlacion entre los Bonos del Tesoro de EE.UU. (Treasuries) y el resto de los mercados
desarrollados se mantiene en niveles méaximos cercanos a 0.90-0.96, actuando como el principal vector de
contagio global. Por el contrario, los mercados emergentes exhiben una marcada heterogeneidad y vulnerabilidad
asimétrica, condicionada por el carry ajustado por riesgo y la compresién del margen fiscal.

Las politicas monetarias divergen radicalmente: la Reserva Federal reinicié su ciclo de ajuste con un incremento de
+25 pbs hasta el 3.75%-4.00% e imparti6 una guia marcadamente hawkish impulsada por el acelerador supercore
y el crudo Brent superando los USD 100/barril; el Banco de Japén incrementé su tasa a 1.25% —maximo en tres
décadas— para contener el colapso del yen; el Banco Central Europeo mantuvo la tasa en 2.50% bajo un escenario
de estanflacién importada; mientras que el Banco Popular de China sostuvo la tasa LPR de 1 afio en 3.00% para
amortiguar presiones deflacionarias internas. En el frente del crecimiento del 372026 el PIB de EE.UU. se espera
que haya registrado una tasa anualizada de 3.7%, justo cuando la inflacion PCE subi6 al 3.4% a/a (subyacente en
3.0%) y las curvas soberanas experimentaron un violento bear steepening.
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Investigaciones Econdmicas

La tasa de referencia a 10 afios en EE.UU. al inicio del mes de octubre habria superado la cota del 5.30%, empujando
al Bund aleman al 3.60% y al Gilt britanico al 5.50% como reaccién a diferentes fundamentales que muestran la
preocupacion de los inversores por la persistencia de la inflacidn, los elevados niveles de deuda a pib que caracterizan
las economias desarrolladas, la competencia por la liquidez que supone el endeudamiento reciente de los hiperscalers
vinculados al fondeo de la IA y las presiones idiosincrasicas de la politica monetaria contractiva que continGan dando
validez a un escenario de “tasas altas por mas tiempo”.

Los Credit Default Swaps (CDS) y primas de riesgo soberanas mostraron una ampliacién generalizada en desarrollados,
(+40% en el Gltimo mes - Ver Gréfica 1) destacando la prima de riesgo de Colombia en 763.6 pbs sobre los Treasuries
y su EMBI superando los 230 pbs. Para el mes de octubre de 2026, proyectamos una consolidacion del rendimiento a
10 afios en EE.UU. en un rango de 5.10%-5.50%, donde la sensibilidad del mercado dependeré de la capacidad de
absorcion de la abultada oferta fiscal publica y privada. Mientras los mercados desarrollados luchan contra una
revalorizacion de la tasa real neutral RA*, los emergentes muestran diagnésticos opuestos de resiliencia estructural,
como Brasil aprovechando sorpresas deflacionarias y optimismo electoral, frente a severas vulnerabilidades fiscales y
cambiarias en economias andinas.
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Fuente: world government bonds - Investigaciones Econdmicas
Convergencias y Divergencias entre Regiones

La dindmica internacional refleja un desacople claro en los motores del rendimiento soberano. En las economias
avanzadas, Estados Unidos, la Eurozona y el Reino Unido convergen en la direccion del ajuste de tasas pero
difieren en las causas subyacentes. Mientras EE.UU. opera bajo una dinamica de excepcionalismo econémico
sostenido por el gasto en capital tecnolégico y la solidez del consumo de altos ingresos, la Eurozona y el Reino
Unido enfrentan un entorno de estanflacion severa, donde los choques energéticos importados presionan la
inflacién al alza en presencia de una actividad econémica endeble. Japén consolida su ruptura histérica al
abandonar de forma definitiva la era de tipos ultra bajos, forzando la repatriacién de capitales institucionales.

En el bloque emergente, la asimetria es atin més pronunciada. Asia muestra una dicotomia marcada entre el
dinamismo exportador de semiconductores en Corea del Sur y Taiwan y la parélisis por desapalancamiento
inmobiliario y deflacion en China. En América Latina, las primas de riesgo capturan trayectorias fiscales divergentes:
Brasil emerge como una historia de éxito tactico gracias a la desaceleracion de la inflacion que permite recortes de
tasa y combina con el optimismo acostumbrado en procesos electorales, mientras que Colombia, México y Chile
sufren el contagio del sell-off estadounidense, amplificado por dudas sobre la sostenibilidad de sus finanzas
publicas y altas necesidades de refinanciamiento.
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giesgos Sistémicos y Catalizadores a Monitorear en Octubre

T
El mapa de riesgos para la renta fija global se concentra en cuatro catalizadores interconectados para el mes de octubre:

1. Choque de Oferta Energética y Geopolitica: La disrupcién logistica en el Estrecho de Ormuz lucha con la intencién de
desacumulacién de reservas estratégicas de las reservas del G20 lo que podria mantener el petréleo Brent sobre los USD
100/barril, trasladando presiones inflacionarias directas al diésel y los fletes globales.

2. Sostenibilidad Fiscal y Oferta Primaria: La carga de intereses sobre la deuda publica de EE.UU. supera los USD 1 billén
anuales, sobrepasando el presupuesto de defensa. La dependencia de emisiones en el tramo corto (T-bills) para evitar el
colapso del tramo largo eleva el riesgo de refinanciamiento mientras el atractivo de los elevados rendimientos actuales
se vera condicionado por las expectativas de inflacion.

3. Independencia de la Reserva Federal y Ajuste Monetario: EI marco de politica bajo la direccién de Kevin Warsh
introduce revisiones a la meta del 2% de inflacion, y de la tasa neutral r* elevando la prima por riesgo de crédito politico
y de depreciacién del délar a largo plazo.

4. Estrés en Crédito Privado y Mercado Inmobiliario Comercial: El vencimiento de deudas estructuradas y la presion en
préstamos apalancados (leveraged loans) generan focos de degradacién crediticia hacia la categoria CCC.
Implicaciones para Tasas (Rendimientos) y Flujos

Rendimiento Nominal (10Y) = Tasa Neutral Neutral (R*) + Expectativas de Inflacién + Prima de Término

El actual ajuste alcista en las tasas de largo plazo responde principalmente al crecimiento de la prima de término,
mientras el anclaje de las expectativas de inflacion a largo plazo luce vulnerable. En esa medida, esperamos que la
pendiente de las curvas 2Y-10Y y 3M-10Y continte profundizando el empinamiento, presionada por la menor
participacién de compradores insensibles al precio (bancos centrales extranjeros) y la mayor exigencia de rendimiento
por parte de fondos de cobertura.

En materia de flujos de capital, parece que se estd dando una reorientacién hacia activos denominados en délares
estadounidenses, fortaleciendo la narrativa del Dollar Smile. Sin embargo, los flujos institucionales demandan con fuerza
instrumentos con proteccion inflacionaria (TIPS) en los tramos de 3 a 5 afios en detrimento de la deuda corporativa
Investment Grade con spreads histéricamente comprimidos.

Mercados Desarrollados | Grafica 2
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Q Curvas Soberanas Globales & Volatilidad Garantizada
| Estados Unidos

El comportamiento del mercado tesoros durante septiembre de estuvo determinado por una correccién bajista en los
precios que llevé al bono a 10 afios a consolidar el nivel del 5.00% y rozar picos del 5.30%, mientras que la referencia
a 2 afios alcanzo el 4.91% y el nodo a 30 afios se ubico en el 5.67%. La causa fundamental del “sell-off” radicé en la
resistencia de los indicadores de actividad econémica, reflejada en un PMI de servicios de S&P Global escalando a
58.8 puntos, en abierto contraste con una desaceleracién puntual del mercado laboral que registré solo 29 mil (k)
néminas en septiembre. La aceleracién del componente energético del IPC general al 3.4% a/a y de la métrica
supercore de servicios al 0.51% m/m forzé a la Reserva Federal a incrementar la tasa de referencia en +25 bps hasta el
rango 3.75%-4.00%. A este entorno se sumoé el fracaso técnico del programa de recompras del Tesoro por USD 6,000
millones, percibido como un paliativo insuficiente ante un déficit fiscal proyectado en el 7.2% del PIB y emisiones
primarias que superan el 24% del total en letras de corto plazo. En octubre, proyectamos la continuidad de un
régimen de elevada volatilidad en la curva de rendimiento, con el bono a 10 afios oscilando en una banda técnica de
valor justo entre 5.10% y 5.50%. La dinamica de la curva estara marcada por la absorcién de mas de USD 1 billén en
oferta primaria neta, donde la prima por término se mantendra en terreno positivo cerca de +0.38% para compensar
la menor participacién de bancos centrales extranjeros. Ante la alta probabilidad del 80% de una pausa en la reunién
del FOMC y un posible ajuste final en diciembre, el tramo corto de la curva encontrara un piso técnico en el 4.75%.

| Eurozona

El mercado de deuda soberana europea cerré septiembre bajo una severa fragmentacion regional y un repunte
generalizado en los rendimientos. El Bund alemén a 10 afios escalé al 3.60%, actuando periédicamente como activo
de refugio, mientras que la deuda periférica y semi-core absorbié el castigo fiscal. El OAT francés a 10 afios sufrié una
desvalorizacion pronunciada hasta el 4.92% —méximo nivel desde 2002—, ampliando su spread frente al Bund por
encima de los 150 pbs, impulsado por el deterioro del déficit presupuestario galo hacia el 5.4% del PIB y el anuncio de
colocaciones primarias por €$340 MM. La aceleracién del IPC en la Eurozona al 3.8% a/a, catalizada por un incremento
del 70% en las cotizaciones mayoristas del gas natural, neutralizé los efectos de la moderacién econémica y llevé al
Banco Central Europeo a elevar la tasa de depésito al 2.50%. Prospectivamente, la regién enfrenta un techo de
politica monetaria en un entorno de estanflacion importada. Esperamos que el BCE se vea obligado a ejecutar un
ajuste defensivo adicional de +25 pbs antes de finalizar el afio para proteger la credibilidad de su meta inflacionaria,
consolidando la tasa en el 2.75%. El Bund a 10 afios fluctuaria en el rango de 3.30% a 3.65%, condicionado por los
elevados precios de la energia y la lentitud en la implementacion del gasto en defensa e infraestructura en Alemania.
Los spreads de los bonos italianos (BTP) y espafioles (Bonos) mantendran un sesgo de ampliacion hacia los 160 pbs
frente a Alemania ante la falta de espacio fiscal.

| Reino Unido

La renta fija britanica se posicioné como el epicentro del estrés de duracién en el mundo desarrollado durante
septiembre de 2026. El rendimiento del Gilt a 10 afios escal al 5.50%, mientras que la referencia a 30 afios perforé el
umbral del 6.00% por primera vez desde 1998. La causa determinante de esta desvalorizacién masiva fue la
combinacién de un endeudamiento neto acumulado de £77,300 millones y la vulnerabilidad estructural del pais a los
precios del diésel importado. A pesar de un PMI compuesto debilitado en 52.0 puntos y 24 meses consecutivos de
destruccion de empleo, el estancamiento de la inflacién de servicios y las presiones salariales al 4.0% anualizado
impidieron cualquier flexibilizacion por parte del BoE. En el analisis prospectivo, la curva de Gilts continuara
exhibiendo un marcado sesgo de elevacién y empinamiento por riesgo fiscal. Esperamos que el BoE reactive su ciclo
de alzas con un incremento de +25 pbs en su reunion de noviembre, llevando la tasa oficial del 3.75% al 4.00%, con el
mercado descontando hasta tres ajustes adicionales hacia mediados de 2027. El escrutinio sobre el presupuesto de
otofio (Autumn Budget) y la necesidad de financiar un abultado déficit mantendran el spread Gilt-Bund en niveles de
tension en torno a los 180-200 pbs.
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gurvus Soberanas Globales & Reajuste de la Prima a Término

T

| China

La curva de bonos del gobierno chino (CGBs) operd en una dindmica totalmente desacoplada del ciclo de restriccion
monetaria global, cotizando la referencia a 10 afios cerca de minimos histéricos en el 1.70%. La causa de este
comportamiento radica en la debilidad estructural de la demanda interna, la deflacion persistente y la paralisis del sector
inmobiliario. Las entidades bancarias locales, ante la contraccién del crédito hipotecario e industrial, han rotado
masivamente su liquidez hacia titulos soberanos, elevando la tenencia de CGBs al 16.4% de sus balances totales. El
Banco Popular de China (PBoC) mantuvo las tasas LPR de 1y 5 afios inalteradas en 3.00% y 3.50% por decimosexto mes
consecutivo, priorizando la estabilidad del yuan frente al délar y ejecutando inyecciones de capital publico por USD
54,000 millones para reestructurar prestamistas rurales. Prospectivamente, no anticipamos un proceso de aceleracion
econdmica brusca ni una compresion adicional significativa de los rendimientos. El PBOC mantendréa su postura de
estimulo fiscal focalizado sin recurrir a bajas agresivas de la tasa de referencia, limitando el margen por el riesgo de
salida de capitales en un entorno de DXY fuerte. La tasa a 10 afios oscilara en un estrecho rango técnico de 1.65% a
1.80%. Las tensiones comerciales con EE.UU. e incrementalmente con la Unién Europea mantendran contenido el
apetito extranjero por deuda local. Para inversionistas globales, los bonos sovereign chinos ofrecen una utilidad
exclusiva como instrumento de cobertura tactica de baja correlacién, recomendando tomar posiciones selectivas
Unicamente en emisores vinculados a la politica de reconversion industrial y tecnologia avanzada.

| Japén

La renta fija japonesa se adentré en una fase de desvalorizacion y reestructuracién histérica. El rendimiento del JGB a 10
afos trepd hasta el 3.08%-3.09% y el nodo a 2 afios alcanzé el 1.98%, ubicandose en niveles no vistos desde 1995. El
catalizador dominante fue la depreciacién persistente del yen sobre el umbral de 156-160 por dolar, lo que forzo al
Banco de Japon -BoJ- a incrementar su tasa de referencia en +25 bps hasta el 1.25% en una decision dividida. La
necesidad de contener el traspaso de los costos de importacién de energia hacia los precios al consumidor, junto con un
IPC subyacente en Tokio corriendo al 2.7% a/a, aceler6 el abandono del sesgo ultra acomodaticio. En la prospeccion
técnica para octubre, proyectamos la continuidad en el ajuste alcista de los rendimientos a lo largo de toda la curva de
JGBs. Anticipamos que el Banco de Japon ejecutara un incremento adicional de tasa en su reunion de diciembre,
llevando la tasa oficial hacia el 1.50%, en ruta hacia un nivel neutral estimado entre 1.75% y 2.00%. El rendimiento de los
JGBs a 10 afios buscaré consolidarse sobre el 3.15%, acentuando la repatriacion de capitales por parte de institucionales
japoneses y encareciendo de forma definitiva la estructura del carry trade global. Se recomienda una postura
marcadamente subponderada en bonos soberanos japoneses de mediana y larga duracion y se aconseja la cobertura
activa del riesgo cambiario sobre cualquier exposicion en activos nipones.

En Colombia el mercado de Titulos de Tesoreria (TES) durante septiembre de 2026 registré una de las
desvalorizaciones més agudas de la regién, caracterizada por un movimiento bear steepening y twist steepening.
Mientras el tramo corto (TES Nov-2027) capturé algo de demanda institucional cerrando en 11.7%, el belly y el tramo
largo sufrieron severas ventas: las referencias TES Feb-2033, Oct-2034 y Oct-2050 finalizaron en niveles de 12.94%,
12.95% y 13.04% respectivamente. Tal deterioro respondié a la transmisidn del “sell-off” global, combinada con el
choque de oferta derivado de la ampliacién del cupo de emisién de TES a COP$110.25 billones y la absorcién técnica
del canje de deuda (OMD) por COP$19.8 billones ejecutado por el Ministerio de Hacienda. En el frente fiscal, las
proyecciones del CARF sobre un déficit total cercano al 7.2%-9.4% del PIB y la aceleracién de la inflacién esperada
cercana al 7% por choques tarifarios energéticos forzaron al Banco de la Republica a incrementar su tasa de
intervencion en +25 bps al 12.25%. Prospectivamente, el financiamiento publico enfrentaré condiciones de severa
restriccién. La curva de TES mantendré una pendiente empinada, exigiendo primas de riesgo elevadas que ubican la
tasa real ex-ante por encima del 6.5%-7.0%. Esperamos que el BanRep mantenga la tasa de intervencién en el
12.25% en su proxima reunién, dada la volatilidad del délar y el desanclaje de las expectativas inflacionarias. El nodo a
10 afos oscilarfa en un canal técnico comprendido entre 12.85% - 13.45%. Esperamos que el mercado mantenga
operaciones refugio en el tramo corto nominal (TES 2027 y 2028) para capturar rendimientos cercanos al 12% con bajo
riesgo de duracién, combinado con una sobreponderacién tactica en TES UVR de mediano plazo (2029 a 2031) como
mecanismo de cobertura contra las presiones tarifarias en energia y gas natural.
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Anexos

Curva Soberana de EE.UU. Curva Soberana de Reino Unido (UK)
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Anexos

Evolucion 10Y - Mercados Desarrollados Evolucion del Rendimiento 10Y - Mercados Emergentes.

MJ/W

Evolucion Histérica de indices EMBI LATAM
Matriz de Correlacion: Rendimientos 10Y (Ventana 1 Afio)

Estrategia de Curva: Slopes & Mariposas (Butterfly)

Alemania 1319 1362 Normal
Brasil 1416 1205 inan 1295 Normal
Colombia 128 287 nan 213 Normal
Canads 400 w625 4305 <nan Empinaniiento steoponing)
cile 625 +1000 %0 1340 Empinanento (stecpening)
china 168 435 443 1n7 Normal
Francia ags 195, 1611 155 Empinamiento (Steepening)
" 261 1104 snan 108 Empinariento (steeperning)
Japsn 305 127 1070 259 Empinaniinto (steeperning)
México 063 nan 516 nan /A
Espafia 414 767 w522 207 Empinaniiento steopening)
Sudfrica 896 “nan 1335 +nan /A
Tura, 28 80 inan 11600 nvertid { Aplanad
Reino Unido (UK) s 535 w522 61 Lmpinanviento steepening)
EEUU. 530 405 346 05 Normal
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Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de
activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su
asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su plan financiero
respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no
garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacién que precede, asi como las empresas y/o
valores ingividuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional para realizar inversiones en
los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion de comercializar
en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los
prondsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado,
de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acomparian no son definitivas. Este
documento es de caracter informativo, por lo %\(Ae no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la
autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de
dicha informacién, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera
considerar necesaria o deseable para analizar su decisién de participar en alguna transaccién, dado que se
presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos de contar con la total y
absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos suministrados a
través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan
adelantar, por su cuenta, el analisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valoresr nameros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen confiables tales
como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como
recomendaciones de inversion ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito
certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son Unicamente cuantitativas, no
incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion financiera disponible en el mercado en el momento
de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor
a la fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la informacién aqui contenida puede ser objeto de
cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados del reporte ni a las
recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui
mencionados no constituyen una oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la presentacion como cualquier
otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2026 Acciones & Valores S.A.
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