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afios se acerco al 4.8%, su nivel mas alto desde octubre de Héctor er( ]sg:: Tovar
2023, tras un aumento de 17 puntos basicos la semana wtovar@accivalores.com
pasada, mientras que el rendimiento del bono a 30 afios (601) 3907400 ext 1107
supero el 5% por primera vez en mas de un ano. Maria Alejandra Martinez
Directore
e En Europa y el Reino Unido, la tendencia bajista en ”“"""(‘d(’;;‘)ﬁ%/40"(’)‘ = '11(3(»(1
rendimientos sigue limitada por las politicas monetarias n ’
estadounidenses junto a factores locales. Jahnisi Arley Caceres
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alores.com
e Colombia se valoriz6 la semana pasada, aunque este 0 ext 1300
comportamiento no se vio ligado al de estados unidos, se Diana Valentina Gonzélez
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correccion después de mantener desvalorizaciones los diana.gonzalezs@accivalores.com
meses pasados. (601) 3907400 ext 1300
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el Ministerio de Hacienda vendi6 COPS$132 billones, Natalia Toloza Acevedo
bajando su saldo a COP$164 mil millones y manteniendo . Practicante
su participacion en minimis de 5 afios natalia.toloza@accivalores.com
e En 2025 se realizaran 46 subastas competitivas y 46 no

competitivas de TES a largo plazo, con un programa que

inici6 el 8 de enero con la emision de dos nuevas Escucha nuestro analisis:

referencias en UVR (2041y 2055). No obstante, la principal
preocupacion radica en los COPS$10 billones que fueron n En YouTube
emitidos sin pasar por el proceso habitual de subastas, Q q
- - B En if
una situacion que preocupa se repita en 2025 en un
contexto de altas emisiones en TCO y en UVR.
ril i\ inform

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20%  -7,30% 11,00% 730% 0,60% 194% 3,00%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,1% 10,2%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162%  560% 13,13% 9.28% 520% 3,84%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39%  2,84% 923% 881% 575% 3,71%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425%  175%  3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 7,00%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,71% 2,97% 11,23% 12,08% 8,99% 6,12%

Balance fiscal GNC (% PIB) -246%  -179% -697% -530% -4,20% -5,60% -5,00%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3%  484%  60,7% 601% 528% 565% 57,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782  -10130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.500 -11.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -342% -560% -6,26% -2,70% -190% 3,50%

Tasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747  4.248 4328 4.073 4180

Precio de Eetréleo (USD por barril, Eromedio) 64,3 42,0 80,9 100,9 8249 80,5 74,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Ola de venta en Tesoros se propaga en los mercados globales

Balance negativo en los bonos soberanos. El
rendimiento del bono del Tesoro estadounidense a 10
afos se acerco al 4.8%, marcando su nivel mas alto
desde octubre de 2023, tras un incremento de 17 pbs
la semana pasada. Por otro lado, el rendimiento del
bono a 30 afios superé el 5% por primera vez en mas
de un afio. Este comportamiento refleja un mercado
cauteloso, influenciado por la disminucion en las
expectativas de recortes de tasas de la Reserva
Federal en 2025, impulsada por un mercado laboral
mas solido de lo previsto. Asimismo, las
preocupaciones sobre politicas inflacionarias bajo el
mandato de Donald Trump han contribuido a este
escenario. Actualmente, la curva swap proyecta s6lo
27 pb de recortes para este afio, frente a los 50
inicialmente estimados, con un posible ajuste de un
cuarto de punto aplazado para la segunda mitad del
afio.

Esta semana, los datos de inflacién en Estados Unidos
(IPC y IPP) seran los drivers del mercado de renta fija,
por el impacto en las expectativas de politica
monetaria de la Reserva Federal. En caso de que el IPC
supere el 4%, creemos que el rendimiento del bono a
10 afios podria alcanzar el 4.90% o incluso superar el
5% a lo largo de la semana. En nuestro escenario base
vemos un Tesoro a 10 afos en torno al 4.85%,
manteniendo las  presiones alcistas en sus
rendimientos.

Respecto a los bonos desarrollados, la tendencia
bajista en rendimientos se ve afectada por la dinamica
estadounidense, la cual acompafia incertidumbres
locales. En el Reino Unido, los rendimientos de los
bonos gubernamentales (gilts) alcanzaron el 4.9%,
marcando su nivel mas alto desde julio de 2008. Este
aumento refleja menores expectativas de recortes de
tasas por parte del Banco de Inglaterra (BoE) en 2025,
ajustandose a 43 pbs frente a los 50 pbs previstos
anteriormente. Ademas, el endeudamiento
significativo anunciado en el presupuesto laborista ha
intensificado  las  preocupaciones  sobre la
sostenibilidad fiscal del Reino Unido manteniendo los
rendimientos  elevados. Los comentarios de
funcionarios clave del BoE, como la vicegobernadora
Sarah Breeden y el miembro del Comité de Politica
Monetaria (MPC), Alan Taylor, seran observados de
cerca, ya que podrian ofrecer pistas sobre la direccion
futura de las tasas de interés.

En la Eurozona, el aumento de los precios del gas
natural y las expectativas inflacionarias estan
limitando la capacidad del Banco Central Europeo
(BCE) para recortar tasas. El rendimiento del Bund
aleman a 10 afos alcanzo el 2.6%, su nivel mas alto
desde junio de 2024, marcando su décimo aumento
consecutivo. En Francia, el rendimiento del bono a 10
afos super6 el 3.46% en enero, acercandose a su
maximo reciente de 3.6% registrado en octubre de
2023. Esto se debe al aumento de las primas de riesgo
y a las expectativas de tasas altas.

En el mercado local, se registraron valorizaciones la
semana pasada. Este comportamiento, aunque
desconectado del desempeio de Estados Unidos,
mostré cierta convergencia con los mercados
emergentes tras una ligera correccion, luego de meses
de desvalorizaciones.

En términos de demanda, los inversionistas extranjeros
han continuado reduciendo sus posiciones de manera
significativa. Durante 2024, los fondos extranjeros
realizaron ventas netas de COP$4.65 billones en TES,
una cifra inferior a las liquidaciones de COP$10.41
billones observadas en 2023. En diciembre, redujeron
sus tenencias de COPS$104.7 billones a COP$102.9
billones, tras deshacerse de COP$1.84 billones. Las
mayores ventas del ailo se registraron en enero, julio,
septiembre, noviembre y diciembre, mientras que en
agosto hubo compras netas por COPS$2.11 billones.

En cuanto a la oferta, el Ministerio de Hacienda llevara a
cabo 46 subastas competitivas y 46 no competitivas de
TES a largo plazo en 2025, con un programa que
comenzo el 8 de enero mediante la emision de dos
nuevas referencias en UVR con vencimientos en 2041 y
2055. Las subastas de TES en pesos tendran montos
iniciales de COP$750 mil millones, mientras que las de
UVR partiran de COP$400 mil millones. Estas emisiones
buscan financiar el Presupuesto General de la Nacion,
con un monto total de hasta COPS$60.25 billones,
distribuido en COP$45 billones mediante subastas,
COPS$6 billones a través de entidades puablicas, COPS1.5
billones en TES verdes y COP$4.5 billones para bonos
pensionales. Ademas, las clausulas de sobreadjudicacion
permitiran incrementar hasta un 50% el monto inicial si
la demanda lo justifica.

No obstante, la principal preocupacion radica en los
COPSI10 billones que fueron emitidos sin pasar por el
proceso habitual de subastas, una situacion que
preocupa se repita en 2025 en un contexto de altas
emisiones en TCO y en UVR. Puesto que, para 2025, las
subastas de TES largo plazo tendran montos iniciales de
COP$400 mil millones para UVR y COP$750 mil millones
para pesos, incrementando en 33.3% y 7.14% respecto a
2024. Dado el panorama, esperamos que la tendencia
alcista e rendimientos se mantenga.

Para 2025, también se veran emisiones significativas por
parte de empresas locales. Bladex emitirda bonos
ordinarios por $300 mil millones con plazos de 1 a 5
afios, Banco W lanzara bonos sociales por $200 mil
millones con vencimientos de 1 a 3 afios, y Crezcamos
colocara bonos subordinados por $50 mil millones a 5 o
10 afios. Titularice estructurara dos titularizaciones: una
con Kredit por $100 mil millones y otra con Compensar
por $1billon. El Grupo Energia Bogota tiene proyectado
un programa de bonos por $2.5 billones con plazos de 1
a 30 anos, mientras que Banco Popular realizara una
colocacion privada de acciones ordinarias por $100 mil
millones.



Prondsticos TES-TF

Grifica 1.1: Pronéstico curva TES-TF

Grafica 1.2: Calculo valor justo TES-TF
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Global: variaciones semanales
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Gréfica 2.5: Evolucién
rendimiento EE.UU. a 5 afios

Grifica 2.6: Evolucion
rendimiento EE.UU. a 2 afios

afios .,
il
il arg
[ i Lis §tr

R w0 l‘” It
5%
4
43
a2

. ai '

- £ £££¢

BEgEe 3 223z3
5,
H
454

43 ‘|
asf !

H T 2552352958 %

P BEEEEEEERIE;

83zg8g58 88=

Now fondo bianco, Noa dobi
rifica gris it gris ifica s
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Grafica 2.8: Breakeven
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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 informacion que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no
constituyen una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo
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 acompanan no
son definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que 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 informacion, dado que la misma no comprende la
totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su
decision de participar en alguna transaccion, 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros 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 informacion 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. ©
2025 Acciones & Valores S.A
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