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En Jackson Hole cambia la narrativa de Kevin Warsh

o Curvas Soberanas Desarrolladas: En EE.UU., la nota a 2 afios sufrié un violento repunte de +12 pb el viernes
(+11 pb semanal) hasta 4.34/4.35%, méaximo desde julio. En contraste, el bono a 10 afios mostré compras
defensivas de duracion en el tramo largo (favorecido por el anuncio del Tesoro de duplicar recompras tacticas
de bonos largos financiadas con caja), cerrando semanalmente con un leve descenso de -1 pb a -2 pb hasta
4.728% (rebotando desde el minimo intradia de 4.619%). Esto detoné un aplanamiento extremo por el tramo
corto (bear flattening) que comprimié la pendiente 2s10s a 37.46 pb (-12.3 pb en la semana).

 Eurozona y Reino Unido: El Bund aleman a 10 afios avanzé hasta 3.276% (+2.5 pb diario, maximo de 15 afios),
impulsado por la aceleracion del IPC en Francia (2.7%) y Espafia (4.5%) y las expectativas de que la tasa de
depésito del BCE pase de 2.25% a 2.80%-3.00% hacia 2027. El Gilt britanico a 10 afios consolidé su posicion
por encima del umbral psicolégico del 5.0% al cerrar en 5.05% (+2.1 pb) afectado por tensiones fiscales con un
déficit del Reino Unido superior al 4% del PIB.

* Monitoreo de Volatilidad y Crédito: El indice de volatilidad de tasas de interés de EE.UU. (MOVE Index)
retrocedi6 -2.43 pb semanales situandose en 70.97 pb, indicando que el ajuste de tasas cortas se produjo de
manera ordenada. En el mercado crediticio corporativo High Yield de EE.UU., los spreads Option-Adjusted
(OAS) se mantienen en niveles de estrechez extrema (percentil 4% histérico), cotizando en 260 pb con un
rendimiento del indice de 7.59%. Pese a que las tasas de default alcanzaron un 2.0% a 12 meses (maximo desde
enero 2024), el 8.6% de los impagos se concentran de forma aislada en el segmento CCC/Split CCC (‘repeat
offenders'), confirmando que la salud corporativa de balance general sigue siendo sélida.

Resumen

El discurso marcadamente restrictivo (hawkish) del presidente de la Reserva Federal, Kevin Warsh, en el simposio
de Jackson Hole, actué como el catalizador maestro global de la semana finalizada el 28 de agosto de 2026.
Warsh sentencié de forma contundente que la estabilidad de precios se mantiene como la prioridad absoluta
ante una inflacién PCE general que no cede, registrando 3.7% interanual en julio (subyacente en 3.3% a/a), e
insistié en que las condiciones financieras actuales 'dificilmente pueden considerarse restrictivas'. Esta postura
provocd un repricing inmediato en los mercados monetarios, elevando la probabilidad implicita de un
incremento de 25 pb en la tasa de fondos federales para la reunién del 16 de septiembre desde un 35.4% hasta
mas del 66%, consolidando un ajuste acumulado de +50 pb descontado para 2027.

A este escenario monetario se suma una fuerte presion al alza en las materias primas: el ataque militar de EE.
UU. contra lanzacohetes iranies en la isla de Larak (el primero en més de un mes) impulsé los precios del crudo,
llevando los futuros del Brent por encima de los 90-91 USD/barril (+3,4% a 3,6%) y los del WTl a 86,25 USD. La
escala militar genera volatilidades severas en el mercado energético tras un agosto de oscilaciones acotadas
(cercanas al +3% a 4% mensual), al tiempo que deteriora el apetito por el riesgo global. Los banqueros centrales
de todo el mundo estdn cambiando el aire puro de las montafias de Wyoming por las montanas Blue Ridge de
Carolina del Norte, y se dirigen desde la reunién de la Reserva Federal en Jackson Hole a Asheville para la
cumbre del G20 del lunes y el martes. La ausencia del gobernador del Banco de Japén, Kazuo Ueda, en Jackson
Hole ya ha centrado la atencién de los inversores en la cumbre del G20, donde se espera que asista junto con el
ministro de finanzas de Japén. Y para cuando llegue septiembre, se enfrentaran a un panorama complejo, con la
geopolitica, las elecciones y las decisiones sobre los tipos de interés creando un entorno turbulento. De otra
parte, las reuniones de septiembre entre la Reserva Federal y el Banco de Japén ya se perfilan como eventos
clave en materia de riesgos, mientras que las tensiones en Oriente Medio siguen acaparando la atencion.

'@ AV s para bodos

nuestro informe
macroeconémico


https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-macro-31.08.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-macro-31.08.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-macro-31.08.2026.pdf

Investigaciones Econdmicas

Warsh: El mensaje de Jackson Hole luce mas “Hawkish”
Q

¥ Estados Unidos

Recientemente, el mercado de renta fija atravesé un episodio de fuerte reconfiguracion en sus expectativas de
politica monetaria. El catalizador principal fue el discurso del presidente de la Reserva Federal, Kevin Warsh, en el
simposio de Jackson Hole. Warsh adopt6é una postura marcadamente restrictiva (hawkish) al declarar que las
condiciones financieras vigentes dificilmente pueden catalogarse como restrictivas y que la estabilidad de precios
continta como la maxima prioridad. Esta postura fue respaldada por la aceleracion del deflactor de gastos de
consumo personal (PCE) de julio hasta un 3.7% interanual (subyacente en 3.3%), un crecimiento del PIB del segundo
trimestre sostenido en un 1.5% anualizado y los riesgos inflacionarios latentes derivados de la geopolitica en Oriente
Medio y la produccién energética.

Como resultado, el mercado interbancario reajusté agresivamente sus apuestas, elevando la probabilidad implicita
de un incremento de 25 puntos basicos en la tasa de fondos federales para la reunion de septiembre de un 35.4% a
maés de 69%, descontando +50 pb acumulados de endurecimiento adicional (Ver Grafica No 1). En la curva de
rendimiento de los Tesoros, esto desaté un bear flattening extremo: la nota a 2 afios salté +11 pb en la semana hasta
4.34/4.35% (su mayor repunte diario tras Jackson Hole desde 1996), mientras que el bono a 10 afios cay6 levemente
-1 pb a 4.728%. El tramo largo del bono a 10 afios estuvo respaldado defensivamente por la estrategia del Tesoro,
anunciada por el secretario Scott Bessent, de duplicar las recompras técticas de bonos largos financiadadas con caja,
lo que comprimié la pendiente 2s/10s a 37.46 pb (-12.3 pb semanal). A pesar de los mayores rendimientos
nominales y del repunte en el indice del dolar sobre 99 puntos, el indice de volatilidad MOVE retrocedié a 70.97 pb,
indicando un ajuste ordenado, mientras los spreads del crédito High Yield se mantuvieron comprimidos en 260 pb
(percentil 4% histérico).

Para esta semana, la atencién se desplazara hacia los datos fundamentales de actividad y empleo. La publicacién del
ISM Manufacturero, las vacantes JOLTS, el reporte ADP y, de forma critica, las Néminas No Agricolas (NFP) del
viernes (esperada entre 58k y 60k empleos con desempleo en 4.2%) determinaran si el mercado valida el giro
restrictivo de la Fed. Una lectura fuerte del empleo revalidaria la necesidad de ajustar la tasa oficial en septiembre,
presionando los rendimientos a 2 afios hacia el 4.45%-4.50% y elevando la prima de término. En este ultimo frente,
el anélisis de la tasa soberana a 10 afios en EE.UU. (4.728%) revela que el reciente movimiento semanal estuvo
liderado por el ajuste en la tasa real (TIPS a 10 afios en 2.41%), mientras que la expectativa de inflacién implicita
(Breakeven TIPS 10Y) se comprimié marginalmente a 231.79 pb (-1.49 pb semanal). La prima de término (term
premium) contintia bajo presién alcista debido a la retirada estructural de compradores insensibles al precio: la Fed y
bancos centrales extranjeros han reducido su tenencia conjunta del 46% al 35% de la deuda publica total de EE.UU.
en los dltimos 5 afios, exigiendo mayor rendimiento para absorber las crecientes emisiones fiscales.

Otra fuente de posible volatilidad del mercado proviene del mercado de bonos, donde los operadores bien podrian
poner a prueba la determinacién del secretario del Tesoro, Scott Bessent, de limitar un aumento en los costos de
endeudamiento de Estados Unidos. En los Gltimos dias, como consecuencia de ello, se ha intensificado el debate
sobre la " devaluacion del délar ". La idea es sencilla: si el Tesoro estadounidense limita los costes de
endeudamiento a largo plazo mediante la recompra de bonos, los inversores reflejaran en sus precios la
preocupacién por una deuda de 40 billones de délares y la incertidumbre politica en algdn punto: el délar.

Gréfica 1. Probabilidades FED Sept 2026
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Investigaciones Econdmicas

Mercados Desarrollados & Emergentes a ritmos diferenciados

! Eurozona & Reino Unido

Las curvas soberanas de la Eurozona y el Reino Unido mostraron recientemente presiones bajistas en precios y
repuntes significativos en sus rendimientos soberanos de referencia. En el bloque europeo, el Bund aleman a 10
afos avanzé hasta 3.276% (+2.5 pb diario y +2 pb semanal), alcanzando maximos no vistos en 15 afios. Las
dinamizadoras clave incluyeron las sorpresas inflacionarias al alza en las estimaciones preliminares de agosto para
Francia (2.7%) y Espafa (4.5%), aunadas a la revision positiva del PIB del 272026 en Alemania a +0.3% t/t y la
persistencia de las tensiones energéticas globales sobre los precios del gas natural. Estas presiones llevaron a los
mercados de renta fija a descontar un endurecimiento de 25 pb por parte del Banco Central Europeo -BCE- en su
reunién de septiembre, con expectativas de proyectar la tasa de depésito desde el 2.25% actual hacia un rango de
2.80%-3.00% para 2027. Por su parte, la curva francesa (OAT a 4.13%) continué sintiendo el castigo por
incertidumbre fiscal y volimenes de emision, manteniendo el diferencial OAT-Bund cerca de los 84-90 pb. En el
Reino Unido, el Gilt soberano a 10 afios cerr6 en 5.05% (+2.1 pb), consolidandose firmemente por encima del
umbral psicolégico del 5.0%. Pese a que el alivio puntual del crudo redujo levemente las apuestas de alzas
inmediatas para septiembre (dejando solo 24 pb descontados para diciembre y situando la tasa de politica en
3.75%), la persistencia del IPC en 2.9% y un deterioro fiscal manifiesto —con un déficit publico de £56.780
millones en el ejercicio 2026/27 (superior al 4% del PIB)— mantuvieron la prima de riesgo exigida por los
inversionistas en niveles elevados. Para esta semana, la expectativa en la Eurozona se centrara en la lectura
preliminar de los Precios al Consumidor (IPC) del bloque, donde se prevé que la inflacion en la zona euro alcance
el 3,3% en agosto, su nivel mas alto en casi tres afios, impulsada por el aumento de los costes energéticos. Los
datos se publicaran el martes, y el Banco Central Europeo también estara atento a las lecturas que excluyan los
volatiles precios de los alimentos y la energia, que se prevé que se acerquen a su objetivo de inflacién del 2%,
pero ain lo superen. La principal preocupacion del BCE es que el aumento de los precios de la energia se traduzca
en una inflacién mas generalizada. Los operadores estan convencidos de que el BCE subira los tipos de interés en
su reunién de septiembre. La cifra del martes tendria que ser muy baja para cambiar esa percepcién, pero influird
en las expectativas a largo plazo. Los mercados prevén una nueva subida de tipos a principios de 2027, pero
fuentes consultadas por Reuters indicaron que los responsables politicos tendran poco interés en sefialar un mayor
endurecimiento de las tasas en la reunién de septiembre.. Adicionalmente, el mercado debera absorber una
cargada agenda de oferta primaria con subastas soberanas estimadas en €33,000 millones (incluyendo emisiones
de Alemania, Francia, Espafia y la UE), lo que podria presionar al alza los spreads periféricos. Finalmente, Francia
se enfrenta a unas negociaciones presupuestarias complicadas , y las elecciones regionales en Alemania podrian
poner a prueba la posicién politica del canciller Friedrich Merz. Ademas, los inversores ya estan mirando hacia
adelante, a la espera de un presupuesto britanico trascendental.

Asia Pacifico

En la region de Asia-Pacifico, las dindmicas de renta fija operaron bajo premisas marcadamente divergentes:
neutralidad acomodaticia y busqueda de estimulo en China frente a un inminente ciclo de normalizacién monetaria
en Japén. En China, la tasa del bono soberano a 10 afios se mantuvo estable en niveles histéricamente bajos de
1.70% (0 pb semanal). El mercado reaccioné al congelamiento de las tasas de préstamos preferenciales (LPR) a 1y
5 afios en 3.0% y 3.5%, respectivamente, anunciado por el Banco Popular de China (PBOC). A pesar del
crecimiento interanual del 17.6% acumulado en las utilidades industriales entre enero y julio (CNY 4.58 trillones),
los datos aislados de julio evidenciaron una desaceleracién al 11.2% por la debilidad de la demanda interna, el
estancamiento inmobiliario y un desempleo flexible que abarca a méas de 320 millones de personas. Esto obligé al
PBOC a inyectar liquidez continua mediante operaciones de repo inverso y MLF para proteger el sistema bancario
y sostener el yuan en la zona de 6.72 a 6.78 por délar. En contraste, en Japon, la rentabilidad del JGB a 10 afios
escalé a 2.92% (+4 pb semanal), mientras el yen cotizé cerca de JPY 160.09 por délar. Las dindmicas estuvieron
guiadas por el impulso inflacionario (IPC subyacente en Tokio en 1.8% y precios mayoristas al 7.2%), sumadas a la
decisién del Ministerio de Finanzas de elevar la tasa presupuestaria para el célculo del servicio de la deuda del
3.0% al 3.8% para el afio fiscal 2027. El mercado monetario descuenta con un 82%-87% de probabilidad un
incremento en la tasa de referencia del Bank of Japan (BoJ) del 1.0% al 1.25% en su reunién de septiembre. De
cara a esta semana, los inversionistas en China seguirdn con detenimiento la publicacién oficial de los PMI
Manufacturero y No Manufacturero del NBS, buscando sefiales de si las medidas de gasto publico y apoyo
crediticio anunciadas en la Asamblea Popular Nacional logran frenar la desaceleracién o si se requeriran recortes
adicionales de encaje (RRR). En Japon, las cifras de gasto de los hogares, ventas minoristas y las declaraciones del
vicegobernador Ryozo Himino serdn determinantes para ratificar el alza de tasas de septiembre y calibrar la
volatilidad del yen tras las masivas intervenciones cambiarias
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Mercados Desarrollados & Emergentes a ritmos diferenciados

T
Latam

Durante la semana anterior, los mercados de deuda soberana en América Latina operaron con un sesgo mixto pero
mayoritariamente defensivo, absorbidos entre el impacto de las altas tasas libres de riesgo en EE.UU. y factores
politicos o estructurales locales (Ver Grafica No 2). Brasil se erigié como el activo con mejor desempefio de la
regién, registrando una compresién de -10 pb en la tasa de la NTN-F / DI Jan31 hasta el 14.70%. La renta fija
brasilefia se vio favorecida por la debilidad global que exhibi6 el dolar en la primera mitad de la semana y por las
encuestas electorales (como BTG/Nexus) que mostraron un empate técnico entre Luiz Inacio Lula da Silva y Flavio
Bolsonaro, un escenario interpretado por los administradores de portafolio como un catalizador para mantener la
disciplina en el gasto publico. En México, la curva de Mbonos experimenté presiones moderadas de
desvalorizacién, situando la referencia a 10 afios (Feb36) en 9.25% (+3 pb semanal). Aunque el carry de los papeles
mexicanos sigue siendo un iman atractivo para capitales extranjeros, la estrechez extrema del spread frente a los
Tesoros estadounidenses (comprimido a minimos de 453 pb) y las minutas cautelosas de Banxico limitaron las
ganancias. En Chile, los rendimientos soberanos a 10 afios cotizaron con relativa estabilidad en la zona de
5.72%-5.75%, ajustandose a la volatilidad de los precios de las materias primas y los recortes previos
acomodaticios del Banco Central de Chile. La ténica dominante en la regién fue la preferencia por posiciones de
menor duracién y alta liquidez sintética. Para esta semana, el comportamiento de la renta fija latinoamericana
estara estrechamente condicionado por la direccion que tome la curva de Tesoros tras el reporte de empleo en
EE.UU. En el ambito local, en Brasil se monitorearan las cifras de produccién industrial y la balanza comercial para
medir la fortaleza de la actividad real. En México, los analistas seguiran las publicaciones de remesas, indicadores
de confianza empresarial y la lectura de inflacién quincenal; un dato de inflacién persistentemente elevado o una
sorpresiva creacién de empleo en EE.UU. podria ampliar los spreads soberanos regionales y tensionar las curvas
locales por la menor holgura en los diferenciales de tasas.

Gréfica 2. Variacion Semanal Mercados Relevantes

Region / Pais Nodo Clave Nivel Tasa (%) Catalizador Principal /
EE.UU. UST 2Y/UST 434%/1473% +11pb/-1pb Discurso Hawkish de Warsh; PCE
10Y 3.7% ala; Buybacks Tesoro.
Alemania Bund 10Y 3.28% +2 pb PIB 2T revisado a +0.3% tA;
presiones de gas e IPC Eurozona.
Reino Unido Gilt 10Y 5.06% +0 pb Inflacién persistente en 2.9%;
déficit fiscal £56.7B (2026/27).
Japén JGB 10Y / Yen 2.92% /160.09 JPY +4pb/-0.7% JPY BoJ alza descontada al 1.25% en
sep; servicio deuda a 3.8%.
China Soberano 10Y 1.70% 0 pb LPR 1Y/5Y congeladas en
3.0%/3.5%; PBoC inyecta
liquidez
Brasil DI Jan31 /NTN-F 14.70% -10 pb Empate electoral Lula-Bolsonaro;

apoyo por debilidad del USD.

México MBono Feb36 9.25% +3 pb Carry atractivo; spread vs UST
comprimido a minimos (453 pb).
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Mercado Local - Reaccionando al repricing fiscal

El mercado de Renta Fija Local (TES) atravesé una semana critica dominada por un choque fiscal de magnitud
histérica y el deterioro del entorno cambiario (Ver Grafica No 3). El catalizador detonante fue la radicacion en el
Congreso del proyecto de Presupuesto General de la Nacion (PGN) 2027 por un monto récord de COP 634.9
billones (29.3% del PIB). El documento sincero las cuentas publicas al revelar un déficit del Gobierno Nacional
Central (GNC) del 9.4% del PIB para 2027 (vs. 4.5% en el MFMP) y un déficit primario del 4.5%, llevando la deuda
neta al 66.2% del PIB. Para cubrir estas necesidades de financiamiento (COP $266.3 billones), el Gobierno anuncié
subastas de TES por COP $150.9 billones (11.0% del PIB), desembolsos externos por COP 87.7 billones y un
aumento del cupo de colocaciones 2026 en +COP$25 billones (hasta COP 110.25 billones). Esta avalancha de
oferta provocé una violenta desvalorizacion con empinamiento bear steepening: el nodo benchmark TES Feb-2033
salté +40 pb hasta 12.62%, el TES Oct-2034 subi6 +35 pb a 12.55% y la parte ultra-larga (TES Oct-2050) sufrié un
castigo de +52 pb hasta 12.72%. En contraste, el tramo corto (TES Nov-2027 a 12.01%, +12 pb) mostré resiliencia
relativa gracias al ancla de la tasa repo del BanRep y la restriccion de oferta primaria inmediata. Mientras tanto, los
titulos indexados (UVR Mar-2027) se valorizaron (-24 pb a 5.70%) como refugio defensivo. La presion en la curva se
vio exacerbada por una depreciacion del peso de +5.43% semanal (USD/COP cerrando en COP 3,201.75), la
contraccién de la caja cambiaria de los IMC a USD 800 millones, presiones hidroagricolas en Tolima que amenazan
la inflacion alimentaria, y el fallo de la Corte Constitucional sobre la reforma pensional que altera los flujos de las
AFP. Para esta semana, la prospectiva de corto plazo se mantiene altamente defensiva. Los inversionistas estaran
atentos a la publicacion de las Exportaciones Totales del viernes (esperadas en USD 4,700M) y al avance del
debate presupuestal en el Congreso.

Como resultado, la curva de TES en pesos sufri6 una violenta desvalorizacion con un dréstico empinamiento por el
tramo largo (bear steepening). Mientras los nodos cortos mostraron resiliencia relativa anclados por la tasa repo
del BanRep, los vencimientos a mas de 10 afios sufrieron ventas masivas y el spread entre los TES 2027 y 2050 se
ampli6 significativamente. La curva de Swaps de TIIE-F / IBR se tension6 al alza (+8 a +13 pb), descontando un
sesgo mas cauteloso en recortes del BanRep.

Para aliviar las tensiones en el mercado monetario, el Banco de la Reptblica inyecté entre COP 1.92 y COP 3.06
billones diarios mediante repos de expansion a 1y 7 dias a una tasa de corte del 12.00%. Si bien los depésitos del
Tesoro en BanRep se ubican en COP 20.95 billones al 21 de agosto (+185.8% a/a), la saturacion de subastas de
2026 (99.5% ejecutado) obligé a MinHacienda a anunciar la ampliacién del cupo de colocaciones en +COP 25
billones (hasta COP 110.25 billones) y revelar un techo de COP 150.88 billones para 2027, deteriorando el
sentimiento del mercado offshore.

Gréfica 3. Variacién Semanal Mercado Local

Nodo TES Tasa C

rre Var. Semanal ostico de Flujos y Estructura

TES Nov-2027 12.01% +12pb 0.05% Resiliencia corta por ancla repo y
restriccion de oferta primaria.

TES Abr-2028 12.30% +20 pb -0.23% Ventas moderadas; carry atractivo en
el vientre corto.

TES Jun-2032 12.44% +19 pb -0.53% Ajuste en belly por revision de oferta
en Plan Financiero.

TES Feb-2033 12.62% +40 pb 0.96% Fuerte presion vendedora de AFPs;
Benchmark castigado

TES Oct-2034 12.55% +35pb -1.67% Exigencia de prima de término por
incertidumbre fiscal.

TES Oct-2050 12.72% +52 pb -1.59% Punto critico de empinamiento por
chogque de oferta PGN 2027

UVR Mar-2027 5.70% -24 pb +0.18% Valorizacién por refugio inflacionario
defensivo de corto plazo.

UVR Feb-2037 6.25% +25 pb -1.36% Desvalorizacion por contagio de
duracién de la curva nominal
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Mercado Local - Fundamentales

Curvas TES Tasa Fijay UVR

Evolucién de la Curva de Rendimiento - TES Tasa Fija
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Investigaciones Econdmicas

Mercado Local - Fundamentales

Dindmica Semanal Mercado Local

DModr Close
TFT08031127 {03nov27 7% 101 3 1194 1208 1180 1202 3003 1190 12 15 25 167 25
TFTI6280428 | 28abr28  600% 143 1296 1218 1235 1200 1230 su2 1210 20 24 -3 - 1w 34
TF05220829 222ag029  11.00% 239 2044 1214 1255 1208 1248 13441 1214 34 o a0 120 49
TFTOS270230 {2770b30  1250% 256 1971 1235 1261 1212 1257 10010 1224 3 a0 132 49
TFIT16180930 185ep30  7.75% 295 240 1226 1251 1213 1250 w07 1225 2 % - 145 38
TFTI0260331 {26mar 31 700% 345 384 1234 1260 1218 1254 1482 1223 31 - 1,19 44
TFIT16300632 | 30jun32  7.00% 427 391 1225 1251 1213 1244 1023 1225 19 % - - 1 38
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TATH1240135 {24ene 35 1175% 474 1803 1226 1275 1246 1267 1822 1225 2 0 -5 - 118 59
TFT16090736 | 09ui%  625% 618 203 1219 1265 1211 1265 129 1213 52 52 - 54 - 104 54
ITFIT16281140 [28n0v 40 12.75% 587 984 1231 1280 1221 1280 74 1230 50 0 -5 - 118 59
TFT21280542 |sissesst  925% 689 118 1219 1288 1215 1266 151219 47 a7 - s - 107 50
TFM20250746 | 25046 1150% 719 550 1227 1268 1215 1266 24 022 a3 5 -8 - w7 53
TFT31261050 | 2600150 725% 726 36 1220 1272 211 1272 39 1220 52 52 - 81 - 117 61
|TFT34130358 {13marss  1200% 727 707 1232 1280 1226 1280 510 1232 48 8 - 54 - 11 54
TUVTIT170327] 17 mar 27 3.30% 052 1025 605 08 5ot 570 3999 594 24 Q3 a7 EES [
1Babr2o  225% 242 8 591 601 587 601 958 590 1 oo - am 1
TUVTO7220131{220n0 31 650% 360 2485 633 655 629 648 22 633 15 2 27 121 27
300% 558 10 605 607 605 607 21 607 0 0o - 2 - am 2

TUVT20040435{ 040035 475% 663 5 598 6,19 598 6.19 29 604 15 5 - 21 - 140 21
TUVTH 25feb37  375% 797 % 801 625 600 625 50 800 2 % -2 - 10 25
VT mardi  500% 949 283 618 645 612 645 57 616 29 2 -3 - 115 2
TUVT32160649) 16jun49  375% 1350 5 584 587 584 58 7 S8 - 2 - S 4
TUVT31190555, wsemse  525% 1338 1038 6,01 630 590 630 179 603 27 27 - a0 - 149 40
[TUVT8010262, 01 feb 62 6.50% 1340 1788 608 639 597 639 224 606 33 B - a2 - 2

Comportamiento de Tasas de Rendimiento para TES COP y TES UVR de Referencia

Tes TF On The Run Tes Uvr On The Run

miento

Titulo del efe

15ene26
157026
15 mar 26
1 abras
5 may 2
5jn 26
15ag026
Q2enezs
s
o2 mar2e
o2ar 26
02 may26
02junze
2
0228026

Modelo TESTF 10 afios

190

1340

11,73
12,07 12,6 12251 12,34 | 12,43
1260 1269 12,78

EMBI

1240

nwo

110
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Mercado Local - Comportamiento

12,40

12,45

1230 12,10 20 12,76 46 1252 2 12,50 20
1248 1214 3 1264 16 12,16 3 12,93 5

1257 12,24 33 12,70 13 1223 34
1250 12,25 25 1250 0 1219 31 13,05 55
1250 1223 31 1243 12 1205 a9 13,01 a7
2 1244 1225 19 1230 1 11,9 49 12,92 8
o 1262 1223 40 12,25 37 11,94 68 12,90 2
e 1255 12,20 35 1231 22 1201 54 12,90 ES
E 1267 1225 2 12,27 4 12,06 61 13,10 a3
1265 1213 52 1212 53 11,71 94 12,65 0
128 1230 50 1224 56 12,06 74 13,00 20
42,00 1266 1219 47 1,10 56 11,9 76 12,80 15
46,00 1266 12,23 43 12,09 57 1187 79 13,07 a1
50,00 1272 1220 52 12,08 64 1181 91 12,84 12
58,00 12,8 1232 8 12,27 53 1213 67 13,05 2
71 570 594 24 561 9 601 31 595 b
29,00 6,01 5,90 1 58 17 625 25 6,20 20
31,00 6,48 633 15 670 2 67 23 655 7
o~ 3300 6,07 6,07 1628 21 638 31 6,45 38
3 3500 619 6,04 15 630 1 630 1 6,45 2%
2 3700 625 6,00 35 621 a4 647 2 6,62 37
41,00 645 616 29 621 2 636 9 649 4
49,00 585 5,87 2 598 13 600 15 633 8
55,00 630 6,03 27 602 28 612 18 654 2
62,00 639 6,06 3 610 29 612 27 670 31

Expectativas Semanales Curva TESTF

Pesimista 12,75 12,95 12,99 13,19
Base 12,55 12,70 12,74 12,89
Optimista 12,40 12,60 12,64 12,79
Actual 12,65 12,80 12,84 12,99
-
.
-

1 2 a 1 5

Fundamentales Macro Globales

PIB(%) PMI Composite IPC a/a (%) 1 6 10YR Rend (%)

us

1,50 210 | 54,50 5190 | 3,50 = 420 260 280 430 375 4,69 | 471 | 444
Canada 0,80 4790 280 320 210 210 6,60 225 368 366 338 ‘
UK 1,00 | 52,20 | 4930 | 2,60 | 280 250 2,60 4,40 375 | 502 | 505 47
Eurozona| 1,00 050 | 52,00 50,00 | 280 320 230 250 6,30 225 321 320 2,91 ‘
Alemania| 0,90 | 0,60 | 5130 | 4950 230 | 260 240 | 250 630 | 225 321 320 291
Japon 070 | 5270 5280 170 150 170 180 250 100 292 279 | 2,69 |
China 430 | 460 | 5080 | 5360 | 1,00 120 100 110 520 | 140 | 168 | 17| 174 |
Colombia 260 | 5270 5370 614 580 880 12,00 1,83 12,04 11,71 ‘
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Mercado Global - Comportamiento
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Rendimiento TES 10Y Colombia vs EMBI

Jan 2025 ui 2025 Jan 2026 u1 2026

Evolucion del Rendimiento 10Y - Mercados Emergentes y LATAM

Rendmiento Resto ()
Rendininto Chile ()

»
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—— spread CO - Us 107
~ = EMBI Colombia

TES Colombia 10Y
EMBI Colombia.

G (Ejo Dor)
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s
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Evolucién Prima por Riesgo: Spread 10¥ CO vs US
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Mercado Local - Comportamiento

Spread de Tasas (CO - US) vs EMBI Colombia

i
W
T

—— Spread CO - US 10Y.
= = EMBI Colombia

oct 2024 Jan 2025

Apr 2025 1012025 oct 2025 320 2026 Apr 2026 1 2026

Matriz de Correlac

6n: Rendimientos 10Y (Ventana 1 Afio)

061 o061 o066

Sudafrica 0.09 021 087 -0.11 001 017 025
Spain| 0.99 0.79

Mexicol 100

Japon| 0.80 0.90
Itatial 077 oo o
Francial 071

ey, S oy oty oty B, gy Vap Moy, Soe, St T,
a2 s e g Ty 0, Ve, Soas, S, it N
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Mercado Glogal- Comportamiento

Curva Soberana de US.

Curva Soberana de UK
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Curva Soberana de Brasil
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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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