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Rendimientos de los Treasuries : implicaciones
para la politica monetaria y los mercados
emergentes

Rendimiento del bono a 30 aiios alcanza nuevo récord
El costo del financiamiento ha subido en afios recientes

/ Tasa del bono a 30 afos
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El rendimiento del bono del Tesoro estadounidense a 30 afos
supero el 5.30% esta semana, un nivel que no se veia desde
junio de 2007. El de 10 afios se mantiene en torno al 4.72%.
No se trata de un ajuste técnico menor: detras hay una
convergencia de factores estructurales que estan redibujando
el mapa de riesgo para cualquier portafolio con exposicion a
renta fija, mercados emergentes o activos en ddlares.

El primer factor es fiscal. La deuda federal de Estados Unidos
ya supera los 40 billones de délares, con un volumen de
emisién que el mercado tiene que absorber en un momento
en que la demanda por deuda de largo plazo se ha debilitado.
La Secretaria del Tesoro anuncié esta semana que al menos
duplicard sus recompras de bonos con vencimientos de 10 a
30 afos, llevandolas a 4,000 millones de ddlares por
trimestre, porque la liquidez en el tramo largo de la curva se
ha deteriorado. Esa intervenciéon confirma la presion.

El segundo factor llega desde Japdn. El rendimiento del bono
japonés a 10 afos tocd el 2.95% la semana pasada, su nivel
mas alto desde 1996. El bono a 5 aflos marcé récord histdrico
por encima del 2.15% y el de 2 afios alcanzé maximos de 31
afios en 1.70%. El mercado descuenta con alta probabilidad
gue el Banco de Japdn subira tasas en septiembre, y analistas
como DBS esperan que el ritmo de endurecimiento se acelere
a un alza cada tres o cuatro meses. Esto importa porque
Japon es el mayor tenedor extranjero de deuda
estadounidense, y cuando los rendimientos locales suben asi,
el incentivo para repatriar capital y vender Treasuries
aumenta de forma concreta. VanEck lo documentd: cuando
los inversionistas japoneses cubren el riesgo cambiario, el
costo del hedge elimina casi toda la ventaja de rendimiento
frente a los JGBs. Para el comprador marginal mas grande de
deuda estadounidense, mantener esas posiciones dejo de ser
atractivo.

En la reunion del 28-29 de julio, la Fed mantuvo la tasa en el
rango de 3.50%-3.75%, pero la decision no fue unanime.
Tres presidentes regionales —Logan, Hammack y Kashkari—
votaron a favor de subir 25 puntos base, la primera vez desde
septiembre de 2016 que tres miembros disienten en direccidon
hawkish. Las minutas publicadas el 19 de agosto revelaron
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gue, mas alld de los tres votos formales, varios otros
participantes expresaron simpatia con la postura de
endurecer la politica si la inflacién no cede. Sin embargo, las
probabilidades de una subida en septiembre se han acotado.
Después de tres datos consecutivos que enfriaron la narrativa
hawkish —ndminas no agricolas de julio en contraccion por
primera vez en anos, CPI mensual de apenas 0.1% y ventas
minoristas cayendo 0.6%—, el mercado de futuros asigna
alrededor de un tercio de probabilidad a un alza en
septiembre, segun el CME FedWatch al 17 de agosto. Eso no
significa que el riesgo esté descartado; significa que esta
contenido en el corto plazo.

El problema de fondo persiste. El core PCE —la métrica que la
Fed sigue como referencia central— cerré junio en 3.29%
anual, 129 puntos base por encima del objetivo del 2%. La
lectura mensual se moderd a 0.13%, pero el ritmo de
descenso equivale a unos 13 puntos base por mes. Con esa
velocidad, la inflacidon no alcanza el objetivo en lo que resta
de 2026. Si en los proximos meses los precios de energia
vuelven a presionar —algo plausible dado el conflicto en el
Medio Oriente y las restricciones en el Estrecho de Ormuz—,
la Fed se veria obligada a subir la tasa, lo que a su vez
arrastraria los rendimientos de los bonos aln mas arriba.
Dicho de otra forma: si la inflacidon no se contiene, el mercado
va a exigir una mayor tasa futura, y eso tiene consecuencias
directas para quien esta posicionado en activos de riesgo.

Aqui es donde el andlisis se vuelve operativo para quien
invierte en deuda emergente denominada en ddlares o en
activos latinoamericanos. State Street reportd que en el
primer trimestre de 2026 el indice GBI-EM GD subié 50
puntos base en rendimiento y todas las regiones cerraron con
retornos negativos. Esta misma semana, las acciones
latinoamericanas cayeron a minimos de dos meses y las
monedas de la regién se debilitaron en respuesta directa al
repunte de rendimientos globales. La aritmética es clara:
cuando un Treasury te ofrece mas de 5% con riesgo soberano
de la mas alta calificacidon, el diferencial que exiges para
asumir riesgo cambiario, politico y de liquidez en un bono
colombiano, brasileno o mexicano tiene que ser
sustancialmente mayor para justificar la posiciéon. Si el
rendimiento de los 10 afos llegara a aproximarse al 6%, el
umbral donde histéricamente los mercados de riesgo
empiezan a tambalear, ese calculo se tensiona aun mas. No
se trata de generar panico; se trata de reconocer que el costo
de oportunidad redefine los flujos. El capital no necesita una
crisis para rotar: le basta con encontrar rendimiento
comparable en un activo de menor riesgo.

Esto no es un llamado a deshacer posiciones de un dia para
otro. Pero si es un momento para monitorear activamente la
dindmica de los Treasuries, porque lo que ocurra con esos
rendimientos en las préximas semanas —entre Jackson Hole,
los datos de agosto y la reunidn de septiembre— va a
condicionar el precio de practicamente todo lo deméds. Si
estds posicionado en renta fija emergente, en crédito
latinoamericano o en cualquier activo que compita con un
Treasury por el apetito del inversionista global, este es el
momento de revisar supuestos, recalibrar escenarios vy
asegurarte de que tu portafolio refleja lo que los datos estan
diciendo, no lo que quisieras que dijeran.
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Las acciones estadounidenses cerraron E\ semana con pérdidas,
M AR interrumpiendo la racha positiva reciente del S&P 500 y el Nasdag, en un
indices Accionarios Cierre Semana e_s n_o entorno marcado por el fuerte incremento de los rendimientos de los bonos
: corrido  corrido soberanos, las presiones inflacionarias asociadas al encarecimiento del
Colombia - COLCAP [ ] 2,459 0.28%  2.81% 18.92% petréleo y la persistencia de las tensiones geopoliticas entre Estados Unidos
EEUU - S&P 500 ® 7,674  -1.43%  2.47% 12.11% e Irdn, factores que contrarrestaron el respaldo proveniente de resultados
EEUU - NASDAQ @ 26,180 -2.05% 3.18% 12.64% corporativos y noticias empresariales favorables. El S&P 500 cerré en
Europa - EuroStoxx 60( @ 679 -1.39% 1.36% 10.91% 7,674.37 puntos, con una caida semanal de 1.4%; el Dow Jones finalizc:) en
Japén - Nikkei ® 66,016 -3.93% 2.57% 31.14% 53,277.01 puntos, retrocedlengo .0.8%; y el Nasdaq Compos[te se ubicd en
Brasil - Bovespa ® 171032 2.45%  -3.91% 6.15% 26,180.46 puntos, con una perdida de 2.1%. EI comportamiento negativo
L estuvo explicado principalmente por el repunte de las tasas de los bonos del
. . . Tesoro, con el rendimiento a 30 afios alcanzando durante la semana
8000 Renta variable local e internacional 2500 maximos de casi dos décadas y el de 10 afos cerrando alrededor de 4.73%,
ante las preocupaciones de que los elevados precios del petréleo mantengan
w/800 24000 persistentes las presiones inflacionarias y conduzcan a una politica
.87600 .8 monetaria mas restrictiva; aunque el anuncio del Tesoro de aumentar las
§74OO 23OO§ recompras de deuda de largo plazo generd un alivio transitorio en los
a7500 22004 rendimientos, este efecto se disipd posteriormente. A lo anterior se sumo el
incremento de las tensiones entre Estados Unidos e Iran, que impulsé
7000 2100 nuevamente los precios del crudo, mientras las minutas de la Reserva
Federal evidenciaron que algunos funcionarios contemplan tasas mas altas si
la inflacion no cede. El sector tecnoldgico también enfrentd presiones,
particularmente en semiconductores, mientras que resultados corporativos
como los de Walmart afectaron al Dow; no obstante, hacia el cierre de la
semana las acciones recuperaron parcialmente terreno, apoyadas por los
S&P 500 COLCAP sectores financiero, salud y materiales. Entre las acciones con mejor
desempefio durante la semana se destacaron Fabricato, con un avance de
14.0%, Mineros, con un alza de 5.5%, y Corficol, que subié 5.0%, tras
reportar ingresos consolidados por $6,74 billones, un Ebitda de $2,61
billones y una utilidad neta de $717.000 millones en el primer semestre de
2026, resultados que estuvieron acompafiados por la integracion de Celestra
en el segmento de energia renovable y la ampliacion de capacidad de Spec
en regasificacion; por el contrario, las mayores caidas se registraron en
Cementos Argos, con una disminucién de 5.0%, ETB, que retrocedio 4.7%,
y Celsia, con una caida de 3.0%.
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Durante la ultima semana, el mercado de renta fija local mostréo un

comportamiento predominantemente negativo, con mayores presiones en los Renta Fija Bono (T e Mes Ano
tramos medio y largo. La curva de TES Tasa Fija (TF) presentd una 10 anos corrido corrido
desvalorizacidon generalizada y un marcado empinamiento, influenciada

principalmente por el aumento de las tasas de los bonos del Tesoro de EE. UU., COLOMBIA . 12.14 28 13 -50
en medio del repunte del petrdleo, la escalada de las tensiones entre Estados EEUU @ 4.73 4 0 57
Unidos e Iran y la preocupacién por el elevado endeudamiento estadounidense. A ALEMANIA . 3.26 5 5 40
nivel local pesaron las expectativas de una politica monetaria aun restrictiva, .

aungque con menores aumentos esperados al considerar ahora solo una subida JAPON . 2.88 1 9 82

adicional de 25 pbs en diciembre. La estabilidad de la perspectiva crediticia

sefialada por Fitch, la posterior revaluacion del peso y la reduccion del CDS

soberano brindaron soporte parcial. Las referencias que méas se desvalorizaron Renta fija local e internacional

fueron octubre de 2050 (+33.2 pbs), septiembre de 2036 (+30.0 pbs) y marzo 4.80 12.5
de 2058 (+26.9 pbs), mientras que las de mejor desempefio fueron noviembre de
2027 (-18.0 pbs), abril de 2028 (-6.1 pbs) y agosto de 2026 (0.0 pbs). En cuanto 4.70 12.0

a los TES UVR, la curva registrd un comportamiento mixto con un fuerte er 60 o
empinamiento, con valorizaciones en el tramo corto y medio y desvalorizaciones © ' 11 5°
en el largo; el movimiento estuvo explicado por la transmision de las presiones de 4.50 ’

los TES TF, la rotacidon de posiciones de algunos Creadores de Mercado vy,

posteriormente, por la alta demanda en la subasta primaria y las expectativas de 4.40 11.0
una inflacién local todavia elevada. Las referencias que mas se desvalorizaron
fueron UVR mayo de 2055 (+14.6 pbs), UVR febrero de 2062 (+10.6 pbs) y UVR
marzo de 2041 (+6.1 pbs), mientras que las que mas se valorizaron fueron UVR oh
marzo de 2027 (-22.2 pbs), UVR febrero de 2037 (-12.8 pbs) y UVR abril de 2035 o
(-6.0 pbs). A nivel internacional, los bonos del Tesoro de EE. UU. registraron un

aumento generalizado de sus rendimientos, con el bono a 2 afios subiendo 6.7 Tesoros 10 yr Tasa
pbs, el de 10 afos 4.2 pbs y el de 30 afios 1.2 pbs, en respuesta al repunte del

petrdleo, las mayores tensiones geopoliticas, la preocupacion por la deuda publica

estadounidense y unas minutas de la Reserva Federal de tono restrictivo; aunque

el anuncio del Tesoro de ampliar las recompras de deuda de largo plazo generd

una valorizacion transitoria, las tasas retomaron posteriormente su tendencia

alcista.
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Monedas Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
USD/ CoP @ 3,037 -3.08% -3.85% -19.66%
USD/ MXN @ 16.92 -0.63% -2.46% -6.06%
EUR / USD . 1.17 0.94% 1.32% -0.57%
USD/JPN @ 158.95 -0.23% 0.98% 1.43%
USD / BRL . 5.14 -1.59% 1.32% -6.12%
DXY vs. COP/USD
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MATERIAS PRIMAS

>

El precio del petréleo cerrd la semana con un comportamiento
positivo, con una variacion semanal de 5.7% y 5.9% en las
referencias WTI y Brent, respectivamente, alcanzando niveles de
USD 87.06 y USD 93.75 por barril. Este comportamiento estuvo
explicado principalmente por el escalamiento de las tensiones
geopoliticas en Medio Oriente y el consecuente aumento de los
riesgos sobre la oferta global de crudo, ante el estancamiento de las
negociaciones entre EE.UU. e Iran, las amenazas de Teheran de
ampliar el conflicto y las persistentes restricciones al transito
petrolero por el estrecho de Ormuz. A esto se sumd una reduccidon
de al menos 15% en los envios de crudo ruso a través de los
puertos del mar Negro y el anuncio de EE.UU. de reforzar las
sanciones y la presion econdmica contra Iran, factores que
incrementaron las preocupaciones sobre la disponibilidad de
petréleo. El viernes, el WTI retrocedié 0.9%, mientras el Brent se
mantuvo estable, moderando parcialmente Ilas ganancias
acumuladas durante la semana.
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El dolar estadounidense se debilité durante la semana, con el indice
DXY retrocediendo 0.8%, en un entorno marcado por la recompra
de bonos anunciada por el Tesoro de EE.UU., que favorecié una
caida transitoria de los rendimientos y una menor aversion al
riesgo, aunque con episodios de recuperacion del délar asociados al
repunte de las tasas de los Treasuries. Entre las monedas
desarrolladas, el comportamiento generalizado estuvo favorecido
por esta debilidad semanal del doélar y por una mejora del apetito
por riesgo: el euro se aprecidé 0.9%, la libra esterlina 0.8%, el
franco suizo 1.5%, el yen japonés 0.2% y el délar canadiense
0.8%, mientras que el yuan avanzdé 0.3%; por su parte, el dolar
australiano  (+1.2%) lideré las valorizaciones, apoyado
adicionalmente por las expectativas de nuevas medidas de estimulo
econdmico en China, mientras que el franco suizo también recibid
soporte de un mayor atractivo relativo para operaciones de carry
trade frente al yen ante los riesgos de intervencion cambiaria entre
EE.UU. y Japoén, y la posibilidad de nuevos aumentos de tasa por
parte del BOJ que redusca el atractivo de tasa de fondeo. En los
mercados emergentes, la dindmica generalizada respondid
igualmente al debilitamiento del délar y a la menor aversién al
riesgo hacia el cierre de la semana, favoreciendo la apreciacion del
real brasilefio (+1.6%), el peso mexicano (+0.6%) y el sol peruano
(+0.4%), mientras que el peso chileno cerrd practicamente estable
(0.0%), limitado por la contraccién de la actividad econémica local
que generd fuertes presiones depreciatorias al inicio de la semana.
El peso colombiano (+3.1%) se destacé como una de las monedas
de mejor desempefio, combinando el entorno externo favorable
para los activos emergentes con catalizadores locales y términos de
intercambio positivos: el avance semanal del petrdleo Brent
(+5.9%), la sorpresa alcista del PIB del segundo trimestre —que
crecido 3.5% anual y reforzd las expectativas de estabilidad de la
tasa de politica monetaria del Banco de la Republica—, la
expectativa de mayores flujos de dodlares asociada a la coyuntura
del terremoto y, hacia el cierre de la semana, las expectativas sobre
las negociaciones entre Colombia y EE.UU. para alcanzar un
eventual alivio arancelario.

Commodities Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Petréleo WTI @ 87.06 5.66% 2.82% 51.62%
Oro @ 4,603.1 5.18% 13.76% 6.57%
Café @ 322.7 2.66% 2.54% 2.58%
110 Petroleo WTI vs. COP/USD 31400°
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INVEST-ED

é¢CoOmo van nuestras mezclas invest-ed?

En lo corrido de agosto, todas las alternativas de invest-ed presentan retornos positivos,
comportamiento que también se mantiene en los horizontes de un mes, afio corrido, un
ano y desde el inicio. En particular, AUDAZ ha sido la alternativa que mas se ha
beneficiado durante el mes del buen desempefno de los activos asociados a acciones de
Estados Unidos y nuevas tecnologias. Asimismo, DISCRETA, cuya composicion se
concentra principalmente en Strategist Liquidez Col, ha registrado un desempefo
favorable, impulsado por los niveles de tasas de interés que mantiene actualmente la
economia. Finalmente, las demas alternativas también han presentado resultados
positivos, respaldados por su exposicion a Especial PRO II y Strategist Liquidez Col.

éQue estamos haciendo para navegar
este entorno y la volatilidad?

En julio se realizd6 un rebalanceo tactico luego del importante ajuste observado en el
mercado de deuda publica colombiana tras las elecciones. La fuerte valorizacidon de los
titulos de mayor plazo, acompafiada de una reduccion significativa en la percepcion de
riesgo del pais, llevd a considerar que buena parte del optimismo ya estaba incorporado
en los precios, mientras que aun persisten desafios relevantes en materia fiscal. En este
contexto, se decidié disminuir la exposicion a Bonos Colombia Plus y trasladar parte de
esa posicion hacia estrategias con una duracién mas corta, privilegiando portafolios como
PRO y Strategist Liquidez. Como complemento a este ajuste, se incrementd la
participacion del portafolio Acciones Colombia, buscando aprovechar la reciente
correccién del mercado accionario local. Se considera que el nuevo entorno politico puede
favorecer una mayor confianza por parte de los inversionistas y respaldar el desempefio
de empresas colombianas que contintan ofreciendo valoraciones atractivas, una soélida
generacién de dividendos y la posibilidad de materializar eventos corporativos que
impulsen su valorizacién
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ESG

- Google amplia inversiones en gestion hidrica para avanzar hacia su meta de ser water positive en
2030

Google anuncié una ampliacion significativa de sus inversiones en reposicion de agua, con compromisos por
US$60 millones en nuevos proyectos de gestidn hidrica en Estados Unidos. La iniciativa apoya su objetivo de ser
“water positive” en las operaciones de sus centros de datos para 2030, lo que implica reponer mas agua de la
gue consume.

La meta fue anunciada a comienzos de este afio junto con compromisos por US$17 millones para nuevos
proyectos de gestidon del agua en siete estados. Con los nuevos recursos, Google elevara su apoyo a mas de 165
proyectos en 97 cuencas hidrograficas y ampliara el alcance de sus iniciativas a 12 estados, sumando cinco
nuevos proyectos en Ohio, Indiana, Arizona, Oklahoma vy Virginia.

Los proyectos incluyen la remocion y reemplazo de alcantarillas en Arizona para restaurar el flujo natural de
arroyos y reconectar habitats del Apache Trout; una iniciativa en Indiana con Fort Wayne City Utilities para
optimizar la reutilizacion de agua en una planta de tratamiento y reducir extracciones del rio St. Joseph; y un
proyecto en Ohio con el programa H20hio Farmland Water Management para optimizar estructuras de drenaje
agricola, disminuir escorrentias y conservar agua.

También se contempla un proyecto en Oklahoma para retirar arboles Eastern Red Cedar invasivos y restaurar
tierras agricolas a humedales nativos, ademas de una iniciativa en Virginia para mejorar la calidad del agua en
las cuencas de Chesapeake Bay y Roanoke River mediante sistemas de filtracion de aguas pluviales. Google
afirmdé que proteger recursos naturales compartidos y apoyar la salud de las cuencas locales es fundamental
para su crecimiento.

Fuente: ESG Today
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La Peste Negra y la Transformacion del Mercado Laboral en la Inglaterra
Medieval

Entre 1348 y 1349, la Peste Negra provocd una de las mayores
catastrofes demograficas de la historia inglesa, causando la
muerte de entre un tercio y la mitad de la poblacién. Sin
embargo, aquella tragedia produjo un efecto econdmico
inesperado: con muchos menos trabajadores disponibles, la
mano de obra se volvidé considerablemente mas escasa y valiosa.
Campesinos vy trabajadores comenzaron a tener mayor
capacidad para buscar mejores empleos, negociar salarios y
rechazar condiciones desfavorables. La epidemia termind
alterando durante décadas la relacion econdmica entre
propietarios y trabajadores.

éQué ocurrio con el mercado laboral después de la Peste
Negra?

La enorme reduccion de la poblacién dejé campos, talleres y
propiedades sin suficientes personas para trabajar. Mientras la
cantidad de tierras y recursos seguia siendo elevada, la oferta
de trabajadores cayd con fuerza. Los propietarios comenzaron a
competir por conseguir mano de obra y tuvieron mas
dificultades para mantener las condiciones laborales anteriores.
Muchos supervivientes pudieron buscar mejores oportunidades o
rechazar empleos poco atractivos. En términos econdmicos, la
escasez hizo que el trabajo se volviera mucho mas valioso.

éPor qué aumenté el poder de negociacion de los
trabajadores?

Antes de la epidemia existia una poblacién abundante y una
fuerte presién sobre la tierra y el empleo, lo que limitaba las
opciones de muchos campesinos. Después de la Peste Negra
ocurrido lo contrario: habia menos personas para realizar las
mismas tareas. Los empleadores necesitaban atraer
trabajadores mediante salarios y condiciones mas favorables,  ,niexto de mayor escasez de trabajadores, donde campesinos y
mientras los supervivientes tenian mas posibilidades de cambiar propietarios debian negociar nuevas condiciones laborales. En conjunto,
de empleo. Esta competencia debilité gradualmente algunas jystran cémo la reduccion de la poblacién alteré el equilibrio entre tierra,
relaciones tradicionales de servidumbre Y dio mayor importancia trabajo y salarios, dando a muchos trabajadores un mayor poder de
al mercado laboral. negociacion.

Las imagenes representan el impacto de la Peste Negra sobre el trabajo rural
en la Inglaterra medieval. La escena superior muestra una economia agricola
dependiente de abundante mano de obra, mientras que la inferior refleja un

éComo reacciono el gobierno ante el aumento de los salarios?

Las autoridades inglesas vieron con preocupacion que los trabajadores exigieran mayores remuneraciones y cambiaran de
empleo en busca de mejores ofertas. En 1349 se aprobo6 la Ordinance of Labourers y, dos afios después, el Statute of
Labourers de 1351. Estas normas buscaban devolver los salarios a niveles anteriores a la epidemia y limitar la movilidad
laboral. El objetivo era proteger a los propietarios frente al aumento del costo del trabajo y conservar el orden econdmico
existente. Sin embargo, controlar los salarios por ley resulté dificil porque el problema principal seguia siendo el mismo: habia
muy pocos trabajadores.

éLos trabajadores se hicieron mas ricos inmediatamente?

No necesariamente. Aunque la escasez impulsé los salarios, los afios posteriores a la epidemia también estuvieron marcados
por altos precios de alimentos, nuevas enfermedades y problemas en la produccién. Por ello, el poder adquisitivo no mejoro
de inmediato para todos. Con el paso de las décadas, la poblacion tardd en recuperarse y la mano de obra continud siendo
escasa, favoreciendo mejores condiciones laborales. Hacia finales del siglo XIV y durante el XV, numerosos trabajadores
ingleses experimentaron aumentos importantes de sus salarios reales. La mejora econdémica fue, por tanto, gradual y no
inmediata.

éQué cambios dejoé la Peste Negra a largo plazo en la economia inglesa?

La fuerte reduccion de la poblacién alteré durante décadas la estructura econdmica de Inglaterra. Con menos trabajadores
disponibles, los salarios tendieron a aumentar y muchos campesinos pudieron negociar mejores condiciones o abandonar
relaciones tradicionales de servidumbre. Al mismo tiempo, algunas tierras dejaron de cultivarse y otras cambiaron hacia
actividades que requerian menos mano de obra, como la ganaderia. Estos cambios modificaron la relacion entre propietarios y
trabajadores y favorecieron una economia con mayor movilidad laboral. Aunque la recuperacién demografica fue lenta, el

impacto de la peste siguio influyendo en salarios, produccion y organizacion social durante generaciones.
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