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Hay indicios de que la era de rendimientos ultrabajos puede haber
quedado atras. Los mercados de renta fija ahora operan en un
entorno de mayores rendimientos, lo que indica una desviacion
estructural de la década posterior a la crisis financiera mundial de
2008. La combinacion de rendimientos mas altos de bonos,
dinamicas de inflacién mas persistentes y una mayor incertidumbre
geopolitica ha cambiado la forma en que los participantes del
mercado evaluan las categorias de renta fija, comparan las
caracteristicas de riesgo y rendimiento, y evaluan las herramientas
utilizadas para medir los mercados de bonos. Sin embargo, en
medio de esta transformacion, la renta fija sigue siendo uno de los
segmentos mas grandes y dindmicos de los mercados de capitales a
nivel internacional, presentando innovaciones en los mercados
publicos y privados que amplian la gama de soluciones de indices,
datos y productos disponibles para los participantes del mercado.

En el presente articulo, examinamos cuatro aspectos estructurales
que estan definiendo los mercados de renta fija:

— Elingreso como un impulsor clave del rendimiento: a
medida que los diferenciales de crédito mas ajustados limitan
las oportunidades de alza de precios, el ingreso se ha
convertido en un aporte principal al desempefo de los bonos en
todos los tipos de activos, lo cual esta respaldado por los
rendimientos mas altos en mas de una década.
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— Redefiniendo la renta fija central: las caracteristicas cambiantes de los bonos
soberanos han elevado el papel del crédito corporativo de grado de inversién en los
universos centrales de bonos.

— Los mercados privados estan creciendo. La liquidez importa mas: a medida que los
participantes del mercado asignan mas capital al crédito privado, los instrumentos
liquidos de renta fija, particularmente los fondos operados en bolsa (ETF), son cada vez
mas importantes para la flexibilidad y la administracién de la liquidez de las carteras.

— Cambios en la politica monetaria y en la dinamica de cobertura de monedas: la
divergencia en la politica de los bancos centrales del mundo esta creando un margen
mas amplio de resultados en los mercados de renta fija. Junto con la economia
cambiante de la cobertura cambiaria, esto ha impulsado rendimientos mas fuertes en
determinados mercados de bonos locales y ha renovado el interés de los inversionistas
en diversificar alejandose de los activos de EE. UU.

A medida que estas tendencias persisten, los participantes del mercado necesitan
herramientas para definir, medir y comparar universos de renta fija. También exploramos el
papel que desempefian los indices transparentes y objetivos, incluidos los completos indices
de bonos y préstamos iBoxx® de S&P Dow Jones Indices (S&P DJI), que se lanzaron hace 25
anos, a la hora de ayudar a los participantes del mercado a clasificar activos, evaluar el
rendimiento y analizar las dinamicas en constante cambio.

En S&P DJI, una de nuestras misiones es proporcionar indices de renta fija transparentes y
basados en reglas, disefiados para medir los mercados de bonos y préstamos. Al combinar
profundas capacidades de mercado en el ambito de datos y fijacién de precios, disefiamos
indices que tienen como objetivo ayudar a los participantes del mercado a comprender, seguir
y monitorear las tendencias que definen el panorama de la renta fija internacional. A medida
que los mercados de renta fija contindan evolucionando, convertimos la heterogeneidad del
mercado de renta fija en un universo transparente y basado en reglas que puede ser medido,
replicado y referenciado de manera consistente por todos los participantes del mercado.

Principales avances en renta fija y como seguirlos
con los indices 1Boxx

1. El ingreso como un factor clave del rendimiento

Dado que los rendimientos se encuentran en niveles considerablemente mas altos que gran
parte del periodo posterior a la crisis financiera global (CFG) y que los diferenciales o spreads
de crédito se han reducido, el ingreso ha vuelto a ocupar un lugar central en cémo los
participantes del mercado evaluan los mercados de bonos y préstamos, haciendo que la
fuente y la estructura de ese ingreso sean mas importantes. En un area en que el crecimiento
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de los precios puede ser menos significativo y la volatilidad de las tasas puede mantenerse
elevada, el ingreso se ha convertido en un componente cada vez mas importante del
rendimiento.

El impacto de una asignacion que genera ingresos esta determinado no solo por el nivel de
rendimiento que ofrece, sino también por como se comporta esa fuente de ingreso junto con el
resto del portafolio, incluyendo su correlacion, volatilidad y caracteristicas de diversificacion.
Por ejemplo:

— Ingreso basico mejorado: los indices sistematicos con inclinaciones pueden aplicar
reglas que enfatizan bonos con mayor rendimiento o con un margen mas amplio, al
tiempo que controlan la duracion, la calidad crediticia y la diversificacion. En el ejemplo
que se muestra en la figura 1, el ingreso por cupdn contribuyd positivamente al
desempeno acumulado mientras que el rendimiento sobre el precio resto.

— Ingreso consistente: los indices con objetivo de vencimiento estan disefados en torno
a bonos que vencen en un ano especificado, lo que permite medir el perfil de ingreso y
vencimiento del indice durante un horizonte definido.

— Alto ingreso: los indices de bonos de alto rendimiento y de “nivel 1 adicional” tienen
como objetivo medir segmentos del mercado que presentan rendimientos mas altos junto
con mayores riesgos crediticios y estructurales.

— Ingreso diferenciado: los indices de obligaciones de préstamos garantizados (CLO, por
sus siglas en inglés) y de préstamos apalancados buscan medir segmentos crediticios de
tasa variable cuya exposicion a la duracion y otras caracteristicas de riesgo difieren de
las de los indices tradicionales de bonos a tasa fija. indices de referencia transparentes
pueden hacer que estas caracteristicas sean observables y comparables a medida que
se desarrollan los mercados de crédito basados en préstamos.
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Figura 1: los cupones, y no los precios, impulsaron el desempeiio mejorado de la
renta fija central
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos de 31 de mayo de 2026. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este grafico
tiene fines ilustrativos.

Comprender los factores que impulsan el ingreso, y como interactuan con el riesgo de las

carteras, la diversificacion y la resiliencia, puede orientar un marco para evaluar oportunidades
de renta fija en un panorama de mercado cada vez mas diverso.

Los marcos basados en indices estan disefiados para ayudar a que los diversos aspectos de
los mercados de renta fija sean mas observables y medibles, lo que es especialmente util
cuando los ingresos pueden provenir de diferentes fuentes cuyas caracteristicas de riesgo
varian. Los indices iBoxx tienen como objetivo proporcionar un marco integral para evaluar las
categorias de renta fija segun la calidad crediticia, el vencimiento, la duracion, el sectory la
estructura. Las ofertas de indices abarcan bonos con grado de inversion, bonos de alto

rendimiento, instrumentos a tasa flotante, préstamos apalancados, crédito titulizado y otros
segmentos clave del mercado.

En un esfuerzo por apoyar estos diversos casos de uso, los indices iBoxx ofrecen una vision
de los amplios ecosistemas de renta fija, que van desde benchmarks de base amplia hasta
categorias de indices altamente especificas. Mediante soluciones de indices tanto estandar
como personalizadas, los indices iBoxx ofrecen datos disefiados para comparar categorias en

diferentes sectores, regiones y factores de riesgo, utilizando metodologias transparentes
basadas en reglas.
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Indices incluidos

iBoxx AUD Corporates Yield Plus Mid Price

— Disefiado para medir el rendimiento de bonos corporativos denominados en ddlares
australianos (AUD) que presentan el mayor rendimiento dentro del mercado australiano y
que tienen una calificacion promedio iBoxx entre AAAy BB junto con un monto pendiente
minimo de 200 millones de AUD

iBoxx USD Liquid High Yield Index

— Disefiado para medir bonos de alto rendimiento denominados en délares de EE. UU.
(USD) que cumplen con ciertos requisitos de liquidez, representando una vision amplia
del universo de bonos corporativos de alto rendimiento denominados en USD

iBoxx Global Contingent Convertible Liguid Developed Market AT1 Index

— Disefnado para medir el desempefio de la deuda convertible contingente AT1,
denominada en euros (EUR), délares estadounidenses (USD) vy libras esterlinas (GBP),
emitida por entidades con sede en paises desarrollados

S&P U.S. CLO Investment Grade Indices

— Disefado para medir tramos de deuda CLO con grado de inversion, denominados en
USD, con tasa flotante de CLOs de arbitraje que invierten en préstamos denominados en
USD ampliamente sindicados.

2. Redefiniendo la renta fija central

La evolucién de la dinamica macroeconomica y del mercado ha desafiado el concepto
tradicional de renta fija central. Los participantes del mercado han considerado histéricamente
los bonos gubernamentales como anclas estabilizadoras del mercado, que ofrecen liquidez,
alta calidad crediticia y propiedades de diversificacion durante periodos de estrés en el
mercado de acciones. Mas recientemente, los bonos soberanos de alta calidad han
experimentado una elevada volatilidad debido a que la inflacién, la incertidumbre sobre las
tasas y los cambios en la politica monetaria han dominado la fijacion de precios del mercado.’

La calidad crediticia y el aumento de las tasas de deuda gubernamental también han sido
objeto de atencidon. S&P Global Ratings sefialé que, si bien la calidad crediticia soberana
global se estabilizé en 2025, los riesgos para 2026 incluyen tensiones geopoliticas,
polarizacion politica interna, aumento de la deuda y los costos de financiamiento en los
mercados desarrollados. En los mercados desarrollados de Europa, S&P Global Ratings bajo
la calificacion de Francia de 'AA-' a 'A+' en octubre de 2025, citando un deterioro fiscal

' S&P Global Ratings, “Global Credit Markets Update Q2 2026: Resilience Despite Pressure Beneath the Surface”, 29 de abril, 2026.
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constante y una reduccion de la flexibilidad fiscal.?2 Esto ha llevado a los participantes del
mercado a reevaluar el papel tradicional de los bonos soberanos, cuestionando la visiéon
largamente sostenida de los bonos gubernamentales como anclas consistentes y de bajo
riesgo dentro de las carteras centrales de renta fija.

Otro cambio importante ha sido el comportamiento de los bonos soberanos en relaciéon con
otras clases de activos. Las correlaciones con las acciones han permanecido positivas en los
ultimos anos, debilitando las caracteristicas de diversificacion que muchos participantes del
mercado han asociado histéricamente con los bonos gubernamentales. Su correlaciéon con las
acciones aumentd significativamente desde niveles anteriores, aproximadamente 0.15-0.20
en 2021, a aproximadamente 0.60-0.80 en 2022-2024 y elevandose nuevamente en 2026
(ver figura 2).

Figura 2: las correlaciones entre las acciones y los bonos gubernamentales han
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos de abril de 2026. Acciones medidas por el S&P 500. Titulos de deuda publica medidos por el
indice iBoxx $ Treasuries. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este grafico tiene fines ilustrativos.

En respuesta, muchos participantes del mercado se han enfocado mas en el crédito
corporativo con grado de inversion, ya que los datos de los indices muestran diferencias en
las caracteristicas de ingreso y riesgo en relacion con los bonos gubernamentales. Unos
solidos factores fundamentales de las empresas y las bajas tasas de incumplimiento en
relacion con el historial a largo plazo han respaldado rendimientos mas altos, e histéricamente

> S&P Global Ratings, “Global Sovereign Rating Trends 2026: Geopolitical Risks Could Destabilize Credit Quality Dynamics”, 2 de febrero,
2026.
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los bonos corporativos han proporcionado exposicion a un conjunto mas amplio de motores
del rendimiento que la deuda soberana.3 Mientras que los bonos gubernamentales suelen
estar influenciados por las tasas de interés, las expectativas de inflacion y las condiciones
fiscales, los bonos corporativos con grado de inversion también se ven afectados por los
factores fundamentales de los emisores y la dinamica de los diferenciales de crédito, creando
caracteristicas de riesgo y rendimiento dispares.

Los participantes del mercado también han adoptado cada vez mas enfoques que establecen
una duracion objetivo para obtener una exposicidon mas precisa a segmentos especificos de la
curva de rendimiento. Mediante el uso de rangos de vencimiento definidos, estos enfoques
miden el riesgo, el rendimiento y las caracteristicas de diversificacion de diferentes partes del
mercado de bonos.4

Como resultado, la definicién tradicional de renta fija basica central esta evolucionando.
Categorias amplias de bonos ya no pueden evaluarse unicamente desde el prisma de la
calidad crediticia o las relaciones histéricas de diversificacion. Los participantes del mercado
ahora pueden comparar sectores basandose en su potencial de ingreso, volatilidad,
caracteristicas de correlacion, exposicion a la duracion y fuentes subyacentes de riesgo, a fin
de comprender mejor la dinamica en constante cambio de cada universo de renta fija.

Los indices iBoxx tienen como objetivo ayudar a los participantes a enfrentar esta evolucion
mediante indices transparentes y basados en reglas en los mercados de bonos soberanos y
corporativos. La serie de indices iBoxx EUR, por ejemplo, abarca segmentos clave como el
mercado general, titulos soberanos de la zona del euro, titulos garantizados, titulos
corporativos y titulos subsoberanos, al tiempo que permite una segmentacién adicional por
calificacion, vencimiento y sector. Esto puede permitir a los participantes del mercado analizar
y comparar las caracteristicas cambiantes de los mercados de renta fija con mayor precision.

Indices incluidos

iBoxx EUR Liquid Corporates Index

— Disefnado para medir el desempefio del universo de bonos corporativos liquidos
denominados en euros y con grado de inversion

iBoxx USD Liquid Investment Grade Index

— Disefiado para medir el desempeno de bonos liquidos denominados en USD y con grado
de inversion

® Fuente: S&P Global Ratings. Datos al 31 de marzo de 2025. Los incumplimientos de pagode empresas a nivel mundial sumaron 24 en el
primer trimestre de 2026, lo que esta por debajo del promedio de los ultimos cinco afios.

* Yahoo Finance, “Target Maturity Bond ETFs Reach $70B as Vanguard Joins In”, 20 de mayo, 2026.
iShares. “iShares” iBonds” 2026 Term High Yield and Income ETF (IBHF)”, accedido el 10 de septiembre, 2026.
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3. Los mercados privados estan creciendo. La liquidez importa mas.

Los mercados privados estan creciendo, lo que hace que la liquidez sea mas valiosa. Como
resultado, los participantes del mercado estan dando mayor importancia a los vehiculos de
implementacion liquidos, particularmente alos ETFs de renta fija, para equilibrar la exposicion
al mercado privado con la flexibilidad de los portafolios.>

En la dltima década, el crédito privado se ha convertido en un componente cada vez mas
importante del conjunto de oportunidades de renta fija, atrayendo capital de participantes del
mercado que buscan fuentes de ingreso diferenciadas vy diversificacion. A medida que las
asignaciones a los mercados privados han crecido, sin embargo, la liquidez de la cartera se
ha convertido en una consideracion mas importante. Si bien el crédito privado puede ofrecer
un mayor potencial de rendimiento, generalmente va acompanado de una menor
transparencia, una liquidez limitada en el mercado secundario, una fijacion de precios menos
frecuente y horizontes de inversién mas largos. Como resultado, los participantes del mercado
estan evaluando no solo el nivel de ingreso generado por una cartera, sino también el perfil de
liquidez de los activos que lo generan.

Este cambio ha elevado la importancia de los mercados publicos liquidos de renta fija como
complemento a las asignaciones de crédito privado. En lugar de considerar el crédito publico y
privado como exposiciones rivales, muchos participantes del mercado los ven cada vez mas
como exposiciones que cumplen funciones diferentes en la cartera: los mercados privados
como una fuente de rentabilidad e ingreso diferenciados, y los mercados publicos como una
fuente de liquidez, formacion de precios y flexibilidad.? Dentro de este panorama, los ETFs de
renta fija se han convertido en una herramienta particularmente importante. Su estructura
operada en bolsa permite a los participantes del mercado acceder a exposiciones
diversificadas en bonos con liquidez intradia, lo que las hace cada vez mas utiles para la
implementacion de portafolios, la asignacion tactica de activos, la administracion de efectivo y
la provision de liquidez. A medida que aumentan las asignaciones en mercados privados, los
ETFs pueden ayudar a los participantes del mercado a mantener la flexibilidad de la cartera
mientras preservan el acceso a exposiciones de renta fija.”

El papel creciente de los ETFs de renta fija ha sido respaldado por mejoras mas amplias en la
infraestructura del mercado, incluyendo un mayor uso de derivados y operaciones
electronicas. Estos avances han fortalecido el ecosistema que rodea a los mercados publicos

® S&P Dow Jones Indices, “Private Credit Is Evolving, How Are Benchmarks Keeping Pace?” 9 de septiembre, 2026.
S&P Dow Jones Indices, “How and Why Institutions Are Evolving Their ETF Usage”, 27 de agosto, 2026.

® S&P Dow Jones Indices, “Informe de productos de indices de renta fija de 2025: Visién general del crédito”, 16 de febrero de 2026.

" S&P Dow Jones Indices, “How and Why Institutions Are Evolving Their ETF Usage”, 27 de agosto, 2026.
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de renta fija, mejorando la transparencia de precios y apoyando la liquidez del mercado
secundario en una amplia gama de sectores de bonos.8

Los indices juegan un papel central dentro de este ecosistema. Muchos de los ETFs de renta
fijla mas grandes del mundo estan vinculados a los indices de referencia iBoxx. A medida que
los mercados de crédito publicos y privados continian evolucionando, marcos de indices que
sean conscientes de la liquidez pueden ayudar a los participantes del mercado a identificar,
medir y comparar segmentos de renta fija negociables. Los indices iBoxx apoyan la medicién
de diferentes segmentos de renta fija mediante criterios de elegibilidad objetivos relacionados
con la liquidez, la deuda pendiente, el vencimiento y las caracteristicas de los bonos,
respaldados por estandares solidos de fijacion de precios y de datos. Estas capacidades
buscan permitir a los participantes del mercado analizar segmentos liquidos de renta fija de
manera consistente, adaptando las perspectivas a requisitos especificos de inversion, liquidez
o regulacion.

Los indices iBoxx pueden también complementarse con los indices S&P Lincoln Senior Debt,
que buscan medir los mercados de deuda senior privada en EE. UU. y Europa. En conjunto,
estas series de indices pueden proporcionar un marco mas holistico para analizar tanto los
mercados de crédito publicos como privados, asi como permitir la evaluacion de las
compensaciones entre ingreso, riesgo y liquidez en todo el universo de renta fija.

Indices incluidos

S&P Lincoln U.S. Senior Debt Index y S&P Lincoln Europe Senior Debt Index

— Disefiados para medir el rendimiento total de las lineas de crédito senior sin liquidez,
definidas como préstamos con garantia de primer grado, préstamos con garantia de
segundo grado y préstamos Unitranche (tramo unico), emitidos principalmente a
empresas patrocinadas (de propiedad de fondos de capital privado) en EE. UU. y Europa

iBoxx EUR Overall

— Disefnado para medir el desempefio de bonos con grado de inversion denominados en
euros, emitidos por entidades soberanas, subsoberanas, corporativas y garantizadas, sin
restricciones en cuanto al domicilio del emisor

iBoxx USD Overall

— Disefiado para medir el desempefo de bonos con grado de inversion denominados en
USD, cubre de manera amplia el universo de bonos en USD, manteniendo al mismo
tiempo estandares minimos de capacidad de inversion y liquidez

S&P Dow Jones Indices. Datos desde 1 de enero de 2016 hasta 31 de diciembre de 2025. Con base en los volimenes negociados del
indice iBoxx USD Liquid High Yield, el interés abierto al cierre delafio y los volimenes de swap de rendimiento total. El desempefio pasado
no garantiza resultados futuros.
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4. Cambios en la politica monetaria y en la dinamica de cobertura
cambiaria

Historicamente, la Reserva Federal de EE. UU. ha establecido el precedente que los bancos
centrales del mundo deben seguir. Sin embargo, ese alineamiento liderado por EE. UU. se ha
deteriorado en los ultimos afnos. Los caminos econdmicos divergentes en EE. UU., Europa,
Japodn y el Reino Unido han creado diferencias notables en las curvas de rendimiento, los
tipos de cambio de diferentes monedas y el comportamiento de los mercados locales de
bonos.? Si bien los participantes del mercado han recurrido tradicionalmente a carteras con
cobertura cambiaria para gestionar el riesgo asociado al tipo de cambio, esta tendencia se
esta modificando. Los cambios en la politica monetaria mundial han incrementado la
importancia de evaluar el riesgo cambiario como un impulsor del rendimiento.

Los perfiles de desempefio y riesgo pueden diferir significativamente cuando los mercados de
bonos locales se miden con base en la moneda local, sin cobertura cambiaria o con cobertura
cambiaria. Los indices de renta fija con cobertura cambiaria pueden ayudar a distinguir entre
el desemperfio del mercado local de bonos y los movimientos de monedas, especialmente
cuando los diferenciales de tasa de interés y las variaciones en el tipo de cambio contribuyen
de manera importante a los resultados.

Por ejemplo, en los indices europeos de bonos corporativos con grado de inversion, las
versiones cubiertas en USD han superado a las versiones locales sin cobertura. El principal
impulsor de la brecha de rendimiento han sido los movimientos de diferentes monedas mas
que los bonos corporativos subyacentes (ver figura 3).

Esto ilustra un alejamiento mas amplio del entorno de politica monetaria mas sincronizado que
siguid a la CFG. A medida que los bancos centrales respondian a las condiciones variables de
inflacion y crecimiento, las tasas de interés divergieron entre regiones y se convirtieron en un
motor mas importante del desempefio de la renta fija.!?

° S&P Global Market Intelligence, “Monthly Macro Monitor’, 16 de junio, 2026.
' &P Global Market Intelligence, “Monthly Macro Monitor”, 16 de junio, 2026.
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Figura 3: desempeifio de bonos corporativos locales frente a bonos con cobertura
cambiaria
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos de junio de 2026. El desempefo pasado no garantiza resultados futuros. Este grafico tiene fines
ilustrativos.

Soluciones de indices para Brasil

El caso de Brasil subraya por qué las metodologias de indices pueden ayudar a los
participantes del mercado a distinguir entre los efectos de los bonos y de monedas. Si bien los
mercados locales pueden ofrecer diferentes rendimientos, los indices de bonos corporativos
denominados en USD proporcionan una medida separada de los mercados de bonos locales.
La cobertura cambiaria puede tener un impacto significativo en el desempefio y la volatilidad
que se miden. Esto ha llevado a la aparicion de enfoques mas sofisticados para el
seguimiento del mercado que combinan posiciones locales de efectivo, crédito en USD y
derivados en BRL-USD, permitiendo medir por separado el riesgo de crédito, duracion y
monedas, y permitiendo aislar dinamicas especificas de activos y monedas. Estos aspectos
se reflejan cada vez mas en la construccion de indices, en los que las metodologias pueden
adaptarse para aislar o combinar la duracion, el crédito y las exposiciones de monedas a fin
de reflejar los objetivos y caracteristicas de riesgo especificados de un indice. "

El marco iBoxx respalda estas comparaciones a través de su completa suite de indices de
renta fija globales y regionales, que incluye variantes con cobertura y sin cobertura cambiaria
que ayudan a los participantes del mercado a separar el rendimiento del mercado local de los
efectos del tipo de cambio. En los ultimos afos, las comparaciones de renta fija entre regiones
se han vuelto mas relevantes, especialmente cuando el desempefio del mercado local y los
efectos de las divisas producen resultados diferentes. A medida que las trayectorias de la

" S&P Dow Jones Indices, “Navigating Brazil's Currency Volatility with USD Credit”, 24 de septiembre, 2025.
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politica monetaria se han ido separando entre las principales economias y mercados como el
de Japdn han seguido un rumbo claramente diferente al de Estados Unidos y Europa, las
curvas de rendimiento locales, los mercados de divisas y los perfiles de rendimiento cubiertos
se han vuelto mas diferenciados.2

La amplitud de los indices iBoxx puede permitir a los participantes del mercado medir y
comparar categorias de renta fija en diferentes zonas geograficas, sectores y monedas,
proporcionando transparencia sobre como se comportan los mercados de bonos locales tanto
antes como después de considerar los efectos de cobertura. Esto respalda un analisis mas
consistente entre mercados en un panorama de renta fija cada vez mas global y diferenciado.

Indices incluidos

iBoxx USD Liquid High Yield Interest Rate Hedged Index

— Disefiado para medir el desempeno protegido por duracién de la deuda corporativa de
alto rendimiento denominada en USD

iBoxx Asian Local Bond Index (ALBI) (USD Unhedged)

— Disefiado para medir los mercados de bonos en moneda local de Asia y las
oportunidades regionales de renta fija mas alla de los mercados tradicionales en USD y
EUR

iBoxx USD Liquid High Yield BRL Hedge Carry Index

— Disefiado para medir el desempeno de una estrategia que asigna 30/70/-70 a
efectivo/bonos/futuros entre la tasa interbancaria CETIP (DIAR), el iBoxx USD High Yield
Liquid Grade Index (BRL) TR y el S&P/B3 BRL-USD Mini Futures Index (BRL) ER

iBoxx USD Liquid Investment Grade BRL Hedge Carry Index

— Disefado para medir el desempefo de una estrategia que asigna 70/30/-30 a
efectivo/bonos/futuros entre la tasa interbancaria CETIP (DIAR), el Boxx USD Liquid
Investment Grade Index (BRL) y el S&P/B3 BRL-USD Mini Futures Index (BRL)

De cambios fundamentales en el mercado a marcos
de indices consolidados

Los mercados de renta fija estan evolucionando de maneras que son tanto estructurales como
inmediatas. Mayores rendimientos, regimenes de tasa de interés mas volatiles, patrones de
correlacion cambiantes, politicas monetarias divergentes, la creciente importancia del ingreso

"2 S&P Global Market Intelligence, “Monthly Macro Monitor”, 16 de junio, 2026.
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y una atencién creciente en la liquidez estan remodelando la forma en que los participantes
del mercado evallan las oportunidades en renta fija.'3

Estos cambios refuerzan la importancia de ir mas alla de las etiquetas tradicionales de las
clases de activos y de los supuestos historicos. A medida que se amplian los conjuntos de
oportunidades en renta fija, los participantes del mercado estan cada vez mas enfocados en
comprender las fuentes de ingreso, los factores de riesgo y el papel que pueden desempefiar
los diferentes segmentos dentro de un universo mas amplio de renta fija. Medir estas
caracteristicas de manera consistente requiere marcos transparentes basados en reglas que
puedan definir los mercados, facilitar la comparacion y proporcionar un lenguaje comun para
evaluar un panorama de renta fija cada vez mas diverso.

En este contexto, la inversion basada en indices proporciona herramientas mediante las
cuales los participantes del mercado pueden analizar y comparar las tendencias cambiantes
de la renta fija.

Alo largo de sus 25 afos de historia, la suite de indices iBoxx refleja tanto la historia como
la transformacién continua de los mercados de bonos a nivel global. Desde la construccion
tradicional de indices de referencia hasta el soporte de ETFs, derivados y soluciones de
indices personalizadas, los indices iBoxx ofrecen un marco integral disenhado para medir los
mercados de renta fija en las diferentes regiones, sectores, vencimientos y perfiles de riesgo.
A medida que la clase de activos continua evolucionando, estas herramientas pueden ayudar
a comprender y responder a la dinamica del mercado que esta moldeando el futuro de la
inversion en renta fija.

El marco metodolégico de los indices iBoxx esta disefiado para evolucionar a medida que los
mercados cambian. Mediante su proceso de Revision anual de indices, S&P DJI evalua si las
reglas de los indices, los criterios de elegibilidad y los marcos de clasificacion siguen
alineados con las condiciones del mercado y las necesidades de los participantes. La revision
se nutre de la participacion de clientes, paneles asesores, interacciones con el mercado y
consultas formales cuando se requieren, con areas de enfoque que incluyen criterios de
elegibilidad, marcos de clasificacién, tratamiento de calificaciones, reglas de inclusion de tipos
de bonos, umbrales de liquidez y desarrollos mas amplios de la estructura del mercado. Los
cambios aprobados se comunican al mercado y se implementan mediante actualizaciones en
las reglas y archivos de los indices. Este proceso ayuda a apoyar la evolucion continua de los
indices iBoxx, que se han adaptado junto con los mercados de renta fija desde su lanzamiento
hace 25 anos. La importancia de contar con marcos de medicion adaptables no es nueva. En
los ultimos 25 afos, la plataforma iBoxx ha evolucionado junto con los mercados de renta fija
que fue disefiada para medir.

3 S&P Global Ratings, “Global Credit Markets Update Q2 2026: Resilience Despite Pressure Beneath the Surface”, 29 de abril, 2026.
S&P Global Market Intelligence, “Monthly Macro Monitor”, 16 de junio, 2026.
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1Boxx: 25 anos de evolucion con los mercados de
renta f1ja

Durante mas de 25 anos, los indices iBoxx se han adaptado a los cambios estructurales en
los mercados de renta fija que fueron disefiados para definir y medir. En un momento en que
el mercado de bonos de la eurozona aun se estaba consolidando, esta plataforma de indices
se lanzo en el afio 2000 con la creacion de los indices iBoxx EUR Sovereign. En 2001,
siguieron componentes fundamentales adicionales, incluyendo las series de indices iBoxx
EUR Collateralized, iBoxx Sub-Sovereigns, iBoxx Corporates y iBoxx Overall. Estos indices
contintan proporcionando claridad y perspectiva sobre la dinamica subyacente de los bonos
de la eurozona.

Desde entonces, la metodologia de los indices ha sido modificada en un esfuerzo por ayudar
a abordar los desafios de los participantes del mercado, evolucionando en los diferentes ciclos
del mercado. Por ejemplo, durante la crisis de deuda soberana de la eurozona en 2012, la
metodologia de los indices iBoxx para bonos con grado de inversion paso de usar la
calificacion mas baja de la agencia de crédito a usar un método de calificacion promedio para
determinar la elegibilidad de los bonos en un momento en que los desacuerdos entre
agencias creaban volatilidad y preocupaciones de liquidez. En 2023, S&P DJI introdujo una
clasificacion sectorial dedicada a la energia renovable como un segmento de mercado unico,
un enfoque clave para muchos participantes del mercado a medida que los proyectos
continian expandiéndose en este ambito (ver figura 4).

Figura 4: 25 ainos de adaptacion junto a los mercados de bonos

Cambio al método de calificacién Se afiade la seccion sobre
promedio para determinar la gobernanza y cumplimiento
elegibilidad de un bono para los a la metodologia
indices de grado de inversion Markit iBoxx

Lanzamiento de los [ndices Lanzamiento de nuevos indices de
iBoxx EUR Sovereigns calificacion y vencimiento para los
iBoxx EUR Overall, iBoxx EUR Sovereigns

y iBoxx EUR Non-Sovereigns
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Reduccion del valor minimo Incorporacién de una nueva hasta el vencimiento
pendiente para la inclusién clasificacion de sector econémico
de bonos garantizados en los "Energia", con una nueva
indices iBoxx EUR a clasificacion de sector de mercado
500 millones de euros "Energias renovables"
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iBoxx Sub-Sovereigns,
iBoxx Corporates y
iBoxx Overall

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos al 31 de marzo de 2025. Este grafico tiene fines ilustrativos.
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Comprender esta historia es importante porque los indices de renta fija no son estaticos y las
herramientas de medicién del mercado necesitan evolucionar a medida que evolucionan los
mercados de bonos. Una metodologia de indice puede adaptarse a medida que cambian los
patrones de emision, los sectores, el reglamento, la liquidez y las necesidades de los
participantes del mercado. El ecosistema de indices iBoxx para bonos y préstamos va mas
alla de los indices individuales, pues reune datos de fijacion de precios y referencia, analisis y
capacidades de personalizacion. A medida que los mercados de renta fija se vuelvan mas
complejos en los proximos 25 afos y mas alla de ese horizonte, los participantes del mercado
necesitaran herramientas consistentes para medir y comparar las categorias de renta fija con
precision, transparencia y disciplina metodoldgica.

Para saber mas sobre los indices iBoxx, visite spglobal.com/spdii.
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos al 31 de julio de 2026. Este grafico tiene fines ilustrativos.
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Descargo de responsabilidad
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(“S&P Global’) o sus asociadas. DOW JONES, DJIA, THE DOW y DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE son marcas comerciales de Dow
Jones Trademark Holdings LLC (“Dow Jones”). Estas marcas comerciales junto con otras han sido licenciadas a S&P Dow Jones Indices
LLC. Se prohibe la redistribucién o reproduccion total o parcial sin autorizacién previa por escrito de S&P Dow Jones Indices LLC. Este
documento no constituye una oferta de servicios en aquellas jurisdicciones donde S&P Dow Jones Indices LLC, S&P Global, Dow Jones o
sus respectivas afiliadas (en conjunto “S&P Dow Jones Indices”) no cuenten con las autorizaciones necesarias. Con excepcion d e algunos
servicios personalizados de calculo de indices, toda la informacién proporcionada por S&P Dow Jones Indices es impersonal y no esta
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otorgamiento de licencias de sus indices a terceros y la entrega de servicios personalizados de calculo. El rendimiento pasado de un indice
no es sefal o garantia de resultados futuros.

No es posible invertirdirectamente en un indice. La exposicidon a una clase de activos representadaporun indice puede estar disponible por
medio de instrumentos invertibles basados enese indice. S&P Dow Jones Indices no patrocina, avala, vende, promueve o administra ningan
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basado en el desempefio de cualquier indice. S&P Dow Jones Indices no garantiza que los productos de inversiéon basados en el indice
seguiran con exactitud el desempefio del indice o proporcionaran rendimientos positivos sobre la inversion. El rendimiento del indice no
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son recibidos por S&P Dow Jones Indices de uno de sus proveedores externos y se verifican comparandolos con los precios de un proveedor
alternativo. Los proveedores reciben el precio de cierre directamente de las bolsas de valores principales. Los precios intradia en tiempo real
se calculan de manera similar sin una segunda verificacion.

Estos materiales se han preparado exclusivamente con fines informativos a partir de informacién generalmente disponible al pu blico y de
fuentes que se consideran confiables. No se puede modificar, realizaringenieriainversa, reproducir o distribuir de ninguna forma y porninguin
medio, nialmacenaren una base de datos o sistema de recuperacién, ningun contenido en estos materiales (incluidos los datos del indice,
las calificaciones, los analisis y datos crediticios, investigaciones, valuaciones, modelos, software u otra aplicacién o productode los mismos),
ya sea en su totalidad o en parte (“Contenido”), sin la autorizacién previa por escrito de S&P Dow Jones Indices. El Contenid o no debe
utilizarse para ningun propésito ilegal o no autorizado. S&P Dow Jones Indices y sus proveedores externos de datos y licenciantes (en
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