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El mercado de deuda estadounidense y los

limites de la cumbre Trump-Xi

Government Bond Yields Eye 4% For First Time Since 2007

/ Yield to worst on Bloomberg global aggergate treasuries index
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Bloomberg

Washington ofreci6 esta semana dos acontecimientos
simultaneos que compitieron por la atencién de los inversionistas
y que, sin embargo, apenas se rozaron. En la Casa Blanca,
Donald Trump recibid a Xi Jinping con una puesta en escena
cuidada al detalle: recibimiento en pista, cena de gala con
ejecutivos de Wall Street y Silicon Valley, tres dias de agenda. En
paralelo, el mercado de deuda soberana estadounidense
atravesaba su peor semana en mas de un afio. Lo llamativo es
que el primero apenas figurd entre las explicaciones del segundo.
Ese desfase, mas que cualquiera de los dos episodios por
separado, es lo que conviene examinar.

La visita dejo un resultado concreto. El miércoles, tras reunirse
por segunda vez en cuatro dias con el viceprimer ministro He
Lifeng, el secretario del Tesoro, Scott Bessent, anuncié que
ambos gobiernos acordaron prorrogar por dos meses la tregua
arancelaria. Mas allad de eso, el saldo fue magro. Fue el segundo
encuentro entre ambos mandatarios en lo que va del afio y la
primera visita de Xi a Washington en mas de una década, y al
despedirse Trump se limitd a decir que los agricultores
estadounidenses quedarian muy contentos con lo conversado, sin
ofrecer detalles. Las diferencias sobre Iran, Taiwan, inteligencia
artificial y comercio quedaron donde estaban. El propio boletin de
Bloomberg del viernes resume la visita como generosa en
protocolo y escasa en contenido.

El contraste con la renta fija es severo. El miércoles las pérdidas
se profundizaron: datos sélidos de actividad y una subasta débil
llevaron los rendimientos de casi todos los plazos a maximos de
casi dos décadas. El alza del petrdleo habia iniciado el deterioro
en la sesion, y cifras de manufactura y servicios por encima de lo
previsto lo aceleraron, antes de que la subasta a cinco afios
recibiera una demanda inesperadamente pobre. El indice MOVE,
que mide la volatilidad implicita en bonos, acumuld en la semana
su mayor salto desde abril del ano pasado. Y la ampliacién de
recompras de deuda larga anunciada por Bessent, vigente desde
el 9 de septiembre, no impidid6 que el rendimiento a diez afios
superara el 5%.

El analisis del que parte esta nota sostiene que no se trata de un
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bache pasajero. La lectura que se abre paso en Wall Street y en
Washington es que, mas que una caida del mercado de bonos,
esto podria ser un desplazamiento de fondo, producto de fuerzas
combinadas: el petréleo en torno a los cien ddlares, el auge de
inversion en inteligencia artificial, déficits fiscales que se suman a
una deuda récord de 40 billones de dodlares y una Reserva
Federal que lleva afios enfrentando una inflacion por encima de
su objetivo. La conclusion operativa es que el 5% vuelve a ser la
referencia, cuando no el piso, para una generacién de
inversionistas que no conocié ese mundo.

Ninguno de esos vectores se negocia en una cena de Estado. La
politica fiscal estadounidense, el sesgo de la Reserva Federal —
que subid tasas la semana pasada y donde ya se aboga por otro
incremento— y el ciclo de inversidn en centros de datos son
variables domésticas, ajenas al temario bilateral. La cobertura de
mercado de esos dias lo refleja: las crénicas atribuyeron el
movimiento a Iran, a la inflacién y a la debilidad de la subasta, y
el reporte de apertura de Charles Schwab del jueves describid un
repunte de rendimientos que eclipsé las conversaciones con
Pekin. Incluso la prérroga arancelaria, Unico resultado tangible de
la visita, es un acuerdo de dos meses que no altera ninguno de
esos determinantes.

La excepcion es el crudo, el Unico asunto de la agenda con linea
directa hacia la curva. Bessent ha sostenido que la venta de
tesoros de las Ultimas semanas es un subproducto del
encarecimiento del petréleo y que, terminada la guerra con Iréan,
precios y rendimientos cederan. El viernes el petrdleo retrocedio
ante versiones de un acuerdo por etapas para reabrir el estrecho
de Ormuz, negociado en los margenes de la Asamblea General de
la ONU. El canal que conectd la diplomacia con la renta fija esta
semana pasoé por Teheran, no por Pekin.

Los amortiguadores tampoco abundan. Las tenencias extranjeras
de deuda estadounidense cayeron en julio por segundo mes
consecutivo, con una reduccion de 50.400 millones de ddlares
que las dejo en 9,25 billones, el nivel mas bajo desde octubre del
ano pasado. Francia y Canadad concentraron los mayores
descensos, y las tenencias chinas bajaron a 618.000 millones,
minimo en dieciocho afios. Conviene matizar la cifra: el indice de
tesoros estadounidenses de Bloomberg cedié mas de 1% en julio,
de modo que el retroceso recoge tanto ventas netas como
pérdida de valor de mercado.

Nada de esto vuelve irrelevante la cumbre. Taiwan siguié siendo
el punto espinoso, con Xi presionando para que Washington se
oponga a la independencia de la isla, y de ahi saldran
consecuencias que se veran en otro plazo. Pero para quien
administra duracion, la semana dejé una sefial mas nitida que
cualquier comunicado bilateral: el precio del dinero en Estados
Unidos se esta fijando en funcién del déficit, del crudo y de la
credibilidad antiinflacionaria de la Reserva Federal, y ninguna de
esas tres cosas se resuelve en una mesa con Pekin. Las proximas
referencias son conocidas: la evolucién del entendimiento sobre
Ormuz vy, el 4 de noviembre, el refinanciamiento trimestral en
que el Tesoro informard sobre el tamano futuro de sus
recompras. Si Bessent acierta, el alivio llegara por el lado del
petréleo. Si el diagnodstico del cambio de régimen es el
correcto, no llegara por ninguno.
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indices Accionarios Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Colombia - COLCAP (] 2,585 1.43% 6.58% 24.99%
EEUU - S&P 500 @ 7,743 1.21%  0.75% 13.12%
EEUU - NASDAQ (] 27,069 2.06%  2.65% 16.46%
Europa - EuroStoxx 60( @ 665 0.81% -1.60% 8.57%
Japon - Nikkei @ 66,364 2.07% 0.08% 31.83%
Brasil - Bovespa @® 183,477 -0.95% 3.41% 13.87%
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Durante la Ultima semana, el mercado de renta fija local presentd un
sesgo desvalorizador, con mayores presiones en los tramos medio y largo
de las curvas. La curva de TES Tasa Fija (TF) registré una desvalorizacion
generalizada con un empinamiento hacia el tramo largo, en una semana
caracterizada por una elevada volatilidad. Las valorizaciones observadas al
comienzo del periodo, favorecidas por el comportamiento inicial de los
Tesoros estadounidenses y los flujos de demanda local, fueron
posteriormente revertidas por el fuerte ajuste de la renta fija internacional
y por factores fiscales domésticos. En particular, el mercado incorporé las
advertencias del CARF sobre la menor disponibilidad de caja de la Nacidn,
la revisién a la baja de las perspectivas de recaudo y el incremento del
gasto por intereses, ademas de la colocacion de COP 1,78 billones en TES
TF. Si bien la aprobacion en primer debate del Presupuesto General de la
Nacion de 2027 y la demanda del mercado generaron un alivio transitorio,
hacia el cierre de la semana volvido a predominar la presiéon proveniente
del mercado de Tesoros estadounidenses. En cuanto a los TES UVR, la
curva presentd un comportamiento mixto con un marcado empinamiento,
dado que el tramo corto registré valorizaciones mientras los segmentos
medio y largo mostraron aumentos importantes en sus rendimientos. Este
comportamiento se dio en un contexto de mayores expectativas de
inflacién implicitas en el mercado, particularmente en los plazos cortos,
mientras que durante la segunda mitad de la semana se observaron flujos
de oferta y rotacién de posiciones de agentes locales, ademas de
movimientos asociados a la anticipacion del canje de deuda de la Nacion.
A nivel internacional, los bonos del Tesoro de EE. UU. registraron una
desvalorizacion generalizada y un empinamiento de la curva, con el
rendimiento del bono a 2 afnos aumentando 10,8 pbs, el de 10 afios 16,4
pbs y el de 30 anos 16,5 pbs. El incremento de las tasas estuvo explicado
principalmente por datos de actividad econémica superiores a lo esperado,
particularmente los PMI, comentarios restrictivos de miembros de la
Reserva Federal ante la persistencia de riesgos inflacionarios, una débil
demanda en la subasta de Tesoros a cinco afos y las presiones
provenientes de los elevados precios de la energia, factores que
reforzaron las expectativas de una politica monetaria mas restrictiva y
provocaron ventas generalizadas de deuda soberana durante la semana.
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Las acciones estadounidenses cerraron la semana con valorizaciones,
aunque en un entorno de elevada volatilidad, apoyadas
principalmente por el buen desempefio de las compaiias tecnoldgicas
vinculadas a inteligencia artificial y por episodios de moderacion en
los precios del petréleo, mientras el fuerte repunte de los
rendimientos de los bonos del Tesoro y las expectativas de nuevas
alzas de tasas por parte de la Reserva Federal limitaron el avance. El
S&P 500 cerré en 7.743,41 puntos, con una ganancia semanal de
1,2%; el Dow Jones finalizd en 51.828,62 puntos, avanzando 0,3%;
y el Nasdag Composite terminé en 27.068,72 puntos, con una
valorizacion de 2,1%. El comportamiento del mercado estuvo
impulsado al inicio de la semana por el repunte de acciones
relacionadas con inteligencia artificial, asi como por la caida del crudo
y de las tasas de los Treasuries; sin embargo, posteriormente los
mercados enfrentaron presién ante datos de actividad econdémica
mas solidos, comentarios de tono restrictivo por parte de miembros
de la Fed y un nuevo incremento de los precios energéticos, factores
que llevaron el rendimiento del Treasury a 10 aflos a superar
temporalmente el 5% vy elevaron la expectativa de un nuevo
aumento de tasas en octubre. Hacia el cierre semanal, la
recuperacion de las acciones tecnoldgicas y el renovado optimismo
sobre una posible reapertura del estrecho de Ormuz permitieron
compensar parcialmente estas presiones. En Colombia, el COLCAP
cerr6 en 2.585,17 puntos, con una valorizacion semanal de 1,4%,
favorecido inicialmente por una recuperacion generalizada de los
flujos compradores y por avances en compafilas como ISA, PEI,
Grupo Argos, Grupo SURA y Ecopetrol; adicionalmente, PEI cont6 con
un catalizador corporativo tras la aprobacion para continuar con la
adquisicion del portafolio inmobiliario de Terranum. No obstante,
hacia el final de la semana el indice corrigié parte de las ganancias
ante tomas de utilidad, el fortalecimiento del ddlar frente al peso y un
entorno internacional de mayores tasas de interés, factores que
redujeron el apetito por activos de mercados emergentes
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~ Cierre Semana . .
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Monedas Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
UsbD / COP . 3,312 4.23% 3.02% -12.38%
USD / MXN . 17.68 2.63% 4.03% -1.81%
EUR / USD . 1.14 -0.83% -1.95% -3.02%
UsD / JPN . 157.28 0.25% -1.54% 0.36%
USD / BRL . 5.18 0.76% -0.08% -5.37%
DXY vs. COP/USD
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El precio del petrdleo retrocedié el viernes cerca de -2%, con caidas
de -2,3% vy -2,1% para las referencias WTI vy Brent,
respectivamente, cerrando en niveles de USD 92,4 y USD 104,4 por
barril; en la semana, el WTI acumuld una caida de -7,9%, mientras
el Brent registré una variacion de 0,5%. El comportamiento estuvo
marcado por una elevada volatilidad asociada a la situacion en
Oriente Medio: al inicio de la semana, la reactivacion de rutas de
exportacion saudies y las expectativas de avances diplomaticos
entre EE.UU. e Iradn redujeron las preocupaciones sobre la oferta,
mientras que posteriormente las declaraciones de Irdn sobre el
Estrecho de Ormuz y nuevos ataques de los huties contra Arabia
Saudita volvieron a generar temores de interrupciones del
suministro; finalmente, el viernes el crudo cedié ante informes
sobre una propuesta preliminar irani para un cese de hostilidades,
la reapertura de Ormuz y la reanudacién de las negociaciones
nucleares. En lo corrido del mes, el WTI y el Brent avanzan 7,8% y
15,4%, respectivamente, mientras que en lo corrido del afio
acumulan fuertes valorizaciones de 60,9% y 71,6%. Por su parte, el
oro se encamind a una caida semanal cercana al -2%, ubicdndose
alrededor de USD 4.291 por onza, presionado por el aumento de los
rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense y las mayores
expectativas de nuevas alzas de tasas por parte de la Reserva
Federal, en un contexto en el que los elevados precios de la energia
mantienen las preocupaciones inflacionarias; la plata también se
encamind a cerrar la semana con pérdidas, aunque el viernes
registré un repunte de 1,1% hasta aproximadamente USD 64,6 por
onza.
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El ddlar estadounidense se fortalecidé durante la semana, con el
indice DXY avanzando 0.8%, respaldado principalmente por el
aumento de las expectativas de nuevas subidas de tasas de interés
por parte de la Reserva Federal y por comentarios de tono
restrictivo de algunos de sus funcionarios, en un entorno de mayor
aversion global al riesgo y tensiones geopoliticas, aunque parte de
este movimiento se moderd el viernes ante las expectativas de
avances en las negociaciones entre EE.UU. e Irdn. Entre las
monedas desarrolladas, el comportamiento generalizado respondid
a esta fortaleza del ddlar y al endurecimiento de las expectativas
sobre la politica monetaria estadounidense; en este contexto, el
euro (-0.8%), la libra esterlina (-1.1%), el franco suizo (-0.7%), el
yen japonés (-0.3%), el yuan (-0.4%), el délar canadiense (-1.1%)
y el ddlar australiano (-1.4%) se depreciaron frente al dolar,
aunque la caida semanal del yen fue limitada por su fuerte
recuperacion del viernes, cuando avanzd tras conocerse la
preocupacion expresada por el presidente Trump respecto a la
debilidad de la moneda japonesa. En los mercados emergentes, la
dindmica generalizada estuvo igualmente determinada por la
fortaleza del doélar, las mayores expectativas de un incremento
adicional de tasas por parte de la Fed y episodios de mayor
aversion al riesgo global asociados con la incertidumbre geopolitica;
asi, el real brasilefio (-0.8%), el peso mexicano (-2.6%), el peso
chileno (-0.2%) vy el sol peruano (-1.7%) cerraron la semana con
depreciaciones frente al doélar, pese a la recuperacién parcial
observada el viernes ante la moderacion del DXY y la reduccion de
la percepcién de riesgo. El peso colombiano (-4.2%) registro la
mayor depreciacion semanal entre las monedas analizadas,
combinando el efecto del entorno externo adverso con factores
locales, entre ellos la ampliacién del déficit comercial, el bajo nivel
de la Posicion Propia de Contado de los intermediarios cambiarios y
el aumento de la prima de riesgo soberano medida por el CDS; no
obstante, la moneda recuperd parte de las pérdidas el viernes ante
expectativas de un eventual ajuste al alza de la tasa de interés del
Banco de la Republica durante lo que resta del afio.

Commodities Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Petrdéleo WTI . 92.41 -7.87% 7.75% 60.94%
Oro @ 4,284.8 -2.14% -3.44% -0.80%
Café @ 278.6 -0.68% -10.56% -11.43%
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é¢CoOmo van nuestras mezclas invest-ed?

En lo corrido de septiembre, las alternativas de invest-ed presentan retornos positivos. En
particular, la mezcla con mayor retorno se traté de la alternativa Audaz, gracias a su
exposicion Liquidez USA, Strategist Sostenible M. Riesgo y Commodities. Por su parte la
alternativa de Decidida obtuvo el segundo mejor rendimiento gracias a su exposicion
Strategist Acciones Colombia, Strategist Sostenible M. Riesgo y Liquidez USA. En general,
todas las mezclas vienen rentando positivo en las ventanas 1 Mes, afio corrido, 1 afo y
desde Inicio.

éQue estamos haciendo para navegar
este entorno y la volatilidad?

En septiembre se decidi® moderar la exposicion a los mercados accionarios
internacionales en las alternativas de inversién con mayor tolerancia al riesgo. Tras las
valorizaciones observadas en los Ultimos meses, se considera conveniente asegurar parte
de las ganancias acumuladas. Lo anterior puesto que el aumento de las tasas de los
bonos del Tesoro, sumado a la incertidumbre derivada del conflicto en Ormuz, podria
generar mayores presiones inflacionarias y episodios adicionales de volatilidad en los
mercados financieros.

De manera complementaria a este ajuste, se aumentara la exposicion al portafolio
Oportuno, ampliando la diversificacion de las inversiones y aprovechando alternativas que
actualmente ofrecen un balance atractivo entre riesgo y retorno. En particular, se
identifican oportunidades en el mercado inmobiliario colombiano, donde es posible
acceder a activos con descuentos importantes y valoraciones favorables. Esta exposicion
busca capturar el potencial de recuperacion de estos activos, manteniendo al mismo
tiempo la flexibilidad necesaria para ajustar el posicionamiento a medida que evolucionen
las condiciones econdmicas y financieras.

AR

Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacion contenida en esta
publicacion (“Publicacion”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propésito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacién no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacion; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son
responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacion.




Nskandia

INFORME SEMANAL 21 al 25 de
DE MERCADOS Septiembre de 2026

INVERSIONES SOSTENIBLES >
@

ESG

« La UE simplifica sus estandares de reporte de sostenibilidad para empresas

La Comisién Europea publicé en el Diario Oficial de la Unidon Europea los Estandares Europeos de Reporte de
Sostenibilidad revisados y finalizados, aplicables a las empresas cubiertas por la Directiva de Reporte de
Sostenibilidad Corporativa, junto con el estandar voluntario de reporte para compafiias mas pequefias.

La publicaciéon sigue a la adopcidon de los textos revisados por parte de la Comisidon Europea en julio y al
vencimiento del periodo de escrutinio del Parlamento Europeo y el Consejo. La entrada en vigor de la nueva
regulacion cierra un proceso de mas de un afo para simplificar los requisitos de reporte de sostenibilidad,
iniciado a comienzos de 2025 bajo la iniciativa Omnibus I.

La nueva regulacion entrara en vigor el 10 de noviembre de 2026 y aplicara a los ejercicios financieros que
comiencen desde el 1 de enero de 2027.

El paquete Omnibus, aprobado por legisladores de la UE a comienzos de este afo, redujo en 90% el nimero de
empresas cubiertas por la regulacién obligatoria CSRD, al excluir a companias con menos de €450 millones en
ingresos y 1.000 empleados, frente al umbral previo de 250 empleados.

Para las empresas que permanecen dentro del alcance de la CSRD, la iniciativa buscd simplificar y reducir los
requisitos mediante una version revisada de los ESRS. EFRAG presentd su revision final en diciembre de 2025,
proponiendo una reduccién de 61% en los datos obligatorios y la eliminacién de divulgaciones voluntarias.

En conjunto, la revision implicéd una reduccion total de mas de 70% en los puntos de datos exigidos. La Comisién
publicd los borradores en mayo de 2026 y adoptd los textos finales en julio.

Fuente: ESG Today
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La crisis cambiaria de Suecia de 1992 y la tasa de interés del 500%

En septiembre de 1992, Suecia protagonizd uno de los episodios
mas extremos de la politica monetaria moderna. Para defender
el tipo de cambio fijo de la corona frente a una intensa salida de
capitales, el Riksbank elevdé temporalmente su tasa marginal
hasta 500% anualizado. La medida buscaba hacer mas atractivo
mantener coronas y frenar la especulacion contra la moneda. Sin
embargo, ni siquiera una tasa de esa magnitud consiguid
restaurar la confianza y, dos meses después, Suecia termino
abandonando el tipo de cambio fijo.

éPor qué Suecia llegé a necesitar una tasa de interés del
500%?

A comienzos de los afios noventa, Suecia combinaba una
recesion internacional con problemas internos acumulados
durante el auge previo. La liberalizaciéon del crédito habia 4
impulsado el endeudamiento y una burbuja inmobiliaria, ‘ 2 | - " GveRIGES RIK
mientras la inflacion habia deteriorado la competitividad del ' s
pais. Al mismo tiempo, la reunificaciéon alemana llevd a Alemania
a mantener tasas elevadas, atrayendo capital hacia el marco
aleman. Bajo presion, los inversionistas comenzaron a
abandonar la corona sueca, poniendo en riesgo el compromiso
oficial de mantener su valor fijo frente a la cesta europea ECU.

ANK

SB

Las imagenes reflejan la crisis cambiaria sueca de 1992: operadores bajo
éComo podia una tasa tan elevada ayudar a defender la presidn ante la caida de la corona y el Riksbank como protagonista de una
corona? defensa extrema del tipo de cambio, que llegd a llevar su tasa marginal al
Suecia mantenia un tipo de cambio fijo, por lo que el Riksbank  500%.
debia convencer al mercado de que la corona conservaria su
valor. Elevar fuertemente la tasa hacia mas atractivo mantener
activos en coronas y encarecia las posiciones especulativas
contra la moneda. El 16 de septiembre de 1992, la tasa marginal
llegd al 500%. Sin embargo, si los inversionistas esperaban una
fuerte depreciacidn, incluso una rentabilidad extraordinaria podia
resultar insuficiente para evitar la salida de capitales.

éComo reaccionaron el gobierno, el banco central y los mercados?

La respuesta fue extraordinariamente rapida. Tres dias después del aumento al 500%, el gobierno y la oposicion
socialdemodcrata presentaron conjuntamente un paquete de medidas para reforzar la credibilidad econédmica. El Riksbank pudo
reducir entonces la tasa al 50% y posteriormente al 24%, hasta llevarla gradualmente al 11,5% durante el otofio. Sin
embargo, la calma fue temporal: los inversionistas continuaron buscando otras monedas y la confianza en la paridad de la
corona siguidé deteriordndose. La crisis cambiaria también agravd los problemas del sistema bancario, ya debilitado por
pérdidas inmobiliarias y elevados niveles de endeudamiento.

éQué costo econémico tuvo intentar sostener la corona a cualquier precio?

La defensa del tipo de cambio no fue gratuita para la economia sueca. Las tasas extraordinariamente altas encarecieron el
financiamiento, agravaron la caida del mercado inmobiliario y aumentaron la presion sobre bancos, empresas y hogares ya
endeudados. El intento de sostener la corona termind mostrando una tensidn clasica de la macroeconomia abierta: proteger
una paridad cambiaria puede exigir una politica monetaria tan restrictiva que profundice la recesion interna. En el caso sueco,
el costo de mantener la credibilidad cambiaria termind siendo demasiado alto frente al deterioro de la actividad econdmica y
del sistema financiero.

éComo cambié la politica econémica sueca después del fracaso de esta estrategia?

El 19 de noviembre de 1992, Suecia finalmente abandond la defensa de la paridad y permitié que la corona flotara. El cambio
modificd profundamente el marco macroeconémico del pais: al desaparecer el tipo de cambio fijo como ancla monetaria, el
Riksbank comenzd a construir una politica centrada en la estabilidad de precios y en 1993 establecié un objetivo de inflacidon
del 2%. La crisis también impulsé cambios en la politica fiscal y fortalecié posteriormente el marco institucional del banco
central. Asi, una defensa cambiaria excepcionalmente agresiva termind acelerando la transicion de Suecia hacia un régimen
monetario completamente diferente.
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