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Resumen

Entorno global volatil: El mercado de renta fija estadounidense enfrentrara los desafios mantener el
apetito tras las subastas de abril y se esperan los efectos inflacionarios tras la guerra en Iran; ademas se
prepara para el nombramiento de Kevin Warsh como director de la Fed.

Divergencia en Europa: A medida que la region resulté mas expuesta al choque inflacionario dada la
dependencia energética, se espera una recalibracion de expectativas tras los anuncios del FMI y del
Banco Mundial durante el periodo. Las preocupaciones fiscales se mantienen limitando las compras en
la region

Crisis en Colombia: La renta fija local tras las compras de marzo, enfrentaran la incertidumbre de la
politica monetaria, el periodo previo a las elecciones presidenciales de primera vuelta y las tensiones
fiscales evidenciadas en la mas reciente rueda de prensa del ministerio de hacienda.

Presion fiscal y riesgo pais: Aunque la coyuntura geopolitica abre espacio para unos ingresos
inesperados de la renta petrolera, la brecha de institucionalidad que abre el ministerio de hacienda al
distanciarse del emisor en la definicion de la politica monetaria deja expuesto al pais a un riesgo de
institucionalidad que combinado con las evidentes necesidades fiscales limita que las compras de
febrero contintien en el mes de abril.

Perspectiva para abril: Las tensiones geopoliticas se mantienen al inicio del mes de abril por lo que las
preocupaciones tanto por la inflacion como por la futura politica monetaria global se mantienen
limitando las compras en el mercado de renta fija global. Es posible que el mercado retome las
preocupaciones por la situacion fiscal tras la actualizacion del monitor fiscal del FMI de primavera
reimpulsando las ventas durante el periodo.

Renta Fija Global: Banca Central sigue dirigiendo la narrativa

Para abril de 2026, el mercado de renta fija global enfrenta una coyuntura marcada por la
insostenibilidad fiscal y la inestabilidad geopolitica en el Estrecho de Ormuz. En EE. UU., los Bonos del
Tesoro pierden su rol de refugio frente al oro debido a una deuda de US$39.2 billones, proyectandose
rendimientos a 10 afios entre 4.10% y 4.60% en un escenario de bear steepening.

Europa presenta una fragmentacion donde el Bund aleman (2.75%-3.20%) actiia como ancla, mientras
los OATs franceses sufren una prima de riesgo de hasta 95 pb por su deterioro fiscal, y los Gilts
britanicos (4.50%-5.00%) enfrentan volatilidad por la inflacion de servicios.En los mercados
emergentes, México destaca por su resiliencia apoyada en el nearshoring, con el Mbono a 10 afios
estabilizado entre 8.70% y 9.40%. Por el contrario, Brasil lidia con una curva empinada y tasas del 14%
ante temores de flexibilizacion fiscal. Localmente, Colombia se posiciona como el "llanero solitario”
con una postura restrictiva del BanRep (tasa al 11.25%) para combatir choques inflacionarios derivados
en parte del incremento del salario minimo. Los TES a 10 anos reflejan un "castigo de gobernanza’,
operando entre 12.70% y 13.50% bajo la presion de un déficit del 5.1% del PIB y una oferta masiva de
COPS$85 billones en el mercado local.

La estrategia global y local sugiere infraponderar plazos largos y favorecer activos indexados a la
inflacién como los TIPS o TES UVR; la convergencia de una politica monetaria que se espera restrictiva
generan un cambio estructural en la curva de rendimientos. La tesis central para el mes sugiere que
los bonos del Tesoro estan perdiendo parte de su eficacia como refugio tradicional frente al oro,
debido a la erosion de la confianza en la sostenibilidad fiscal a largo plazo.


https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-mensual-01.04.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-mensual-01.04.2026.pdf

1. Estados Unidos: Calma temporal mientras aparece la inflacion

Tras la reunion de politica monetaria de marzo de 2026, la Reserva Federal ha optado por mantener el rango de
tipos de interés en el 3.50% - 3.75%. Esta decision no es meramente técnica, sino que responde a una
“estanflacion moderada" provocada por los altos costos energéticos tras la inestabilidad en el Estrecho de
Ormuz. El andlisis de los flujos de capital sugiere que la Fed se enfrenta a una "pérdida de control” de la parte
larga de la curva. Mientras los tipos a corto plazo permanecen anclados por la autoridad monetaria, los
rendimientos de los bonos a 10 y 30 afios estan respondiendo mas a las expectativas de inflacion y a la oferta
masiva de papel que a las directrices de Jerome Powell. En abril, esperamos que la retérica de la Fed se centre
en la gestion de la liquidez del balance (Quantitative Tightening), tratando de evitar que las condiciones
financieras se endurezcan de forma desordenada ante la debilidad del mercado inmobiliario.

Dinamica de Subastas y el Desafio del Financiamiento Fiscal

El calendario de subastas de la segunda semana de abril (7 al 9 de abril) representa la prueba de fuego mas
severa para el Tesoro en lo que va del afio. La necesidad de refinanciar la deuda existente, sumada a las nuevas
necesidades de financiamiento para el Departamento de Defensa, ha forzado un aumento en el tamaiio de las
emisiones de notas a 10 afios y bonos a 30 afios. Existe un riesgo latente de "fatiga de subasta”. Los inversores
extranjeros, particularmente los bancos centrales de economias emergentes, han mostrado una tendencia a la
diversificacion fuera del dolar, dejando una mayor carga de absorcion a los fondos de pensiones y aseguradoras
domésticas. Si los ratios de cobertura (bid-to-cover) caen por debajo de los promedios historicos de 2.3x, el
mercado exigira una prima de término significativamente mayor, lo que podria empujar el rendimiento del bono
a 10 afios hacia el umbral del 4.60% de forma acelerada.

Geopolitica y la Mutacion del "Safe Haven"

El entorno geopolitico de marzo de 2026 ha alterado la jerarquia de los activos refugio. Tradicionalmente, una
escalada bélica resultaria en una caida inmediata de los rendimientos de los bonos (vuelo a la calidad). Sin
embargo, la naturaleza del conflicto actual —con un impacto directo en las cadenas de suministro de energia y
un aumento masivo del gasto publico— introduce un componente inflacionario que castiga el valor real de los
bonos. El costo de la guerra ya no solo se mide en dodlares gastados, sino en la degradacion de la calidad
crediticia percibida de la deuda estadounidense, lo que se traduce en una curva de rendimientos mas empinada
(bear steepening).

Riesgo de Deuda y Sostenibilidad

Con una deuda total aproximada de US$39.2 billones, el costo del servicio de la deuda ha superado oficialmente
el presupuesto de defensa nacional. Este fenomeno crea un ciclo de retroalimentacion negativa: mayores
déficits requieren mas emisiones, lo que eleva los rendimientos, lo cual, a su vez, encarece el servicio de la
deuda existente. Para el inversor, el principal riesgo no es el impago (default), sino la represion financiera. La
posibilidad de que la Fed se vea obligada a intervenir nuevamente para controlar la curva (Yield Curve Control)
de forma implicita o explicita para mantener los costos de financiamiento del gobierno en niveles sostenibles es
una variable que los gestores de cartera deben empezar a descontar.

En general, abril sera un periodo de alta volatilidad donde el foco se desplazara de los datos econémicos macro
(PIB, Empleo) hacia los resultados de las subastas y los titulares geopoliticos. Ademas el planeta se prepara para
recibir la recalibracion de expectativas del FMI y el Banco Mundial. Los agentes estaran orientados a mantener
infraponderacion en los tramos largos de la curva, favoreciendo los TIPS como cobertura ante la inflacion bélica
y la inestabilidad fiscal, mientras se mantiene una alta liquidez a la espera de niveles de entrada mas atractivos
tras la posible correccion de las subastas de mediados de mes.

Estimacion de Rangos y Diferenciales

Esperamos que el rendimiento del Tesoro a 10 afios oscile en un rango de 4.10% a 4.60% durante el mes. El
limite inferior del rango se vera soportado por flujos esporadicos de "vuelo a la calidad" ante noticias de
hostilidades, mientras que el techo del 4.60% sera testeado tras la reapertura de la subasta del 8 de abril si la
demanda institucional muestra debilidad. El spread 2-10 afios —indicador de las expectativas de crecimiento y
politica monetaria— se encamina hacia una "desinversion" mas pronunciada, con un rango objetivo de -15 a +5
pnbs. Este movimiento hacia terreno positivo no vendria impulsado por un optimismo econémico, sino por un
bear steepening agresivo, donde los inversores exigen una compensacion drasticamente mayor por los riesgos
de inflacion estructural y la expansion del déficit fiscal a largo plazo. El rango de pronoéstico asume que el
precio del petroleo (WTI) se estabiliza por debajo de los US$95/barril. Un quiebre por encima de este nivel
debido a la crisis en el Estrecho de Ormuz invalidaria el techo del 4.60% en el tramo de 10 afos, forzando una
revaluacion al alza de las primas de riesgo inflacionario en toda la curva soberana. a Acciones
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2. Desarrollados vientos de cola

El Marco Macroecondmico: La Divergencia entre Francfort y Londres

Para abril de 2026, el panorama de la renta fija europea esta definido por la asincronia en los ciclos de
desinflacion. Mientras que el Banco Central Europeo (BCE) ha consolidado una postura de flexibilizacion
moderada para estimular una Eurozona con crecimiento anémico, el Banco de Inglaterra (BOE) permanece
atrapado en una retorica restrictiva. Esta divergencia genera un arbitraje constante entre los Bunds y los
Gilts, donde los primeros actian como un ancla de rendimientos ante el enfriamiento econémico aleman, y
los segundos sufren el castigo de una inflacion de servicios que se resiste a descender del 3.5%. En este
contexto, la liquidez se esta concentrando en los tramos cortos de la curva alemana, mientras que la parte
larga europea comienza a internalizar la "prima de defensa” necesaria para financiar la autonomia
estratégica de la UE.

Bunds Alemanes: La Paradoja de la Estabilidad Fiscal

El Bund aleman a 10 afos continua ejerciendo su hegemonia como activo libre de riesgo, aunque su
rendimiento (proyectado entre el 2.75% y 3.20% para este mes) refleja nuevas tensiones internas. La rigidez
del "freno de deuda” (Schuldenbremse) esta siendo puesta a prueba por la necesidad urgente de inversion
en infraestructura y defensa. El mercado esta descontando que, a pesar de la retorica de austeridad,
Alemania tendra que recurrir a vehiculos extrapresupuestarios para cumplir con sus compromisos de la
OTAN. Esto ha provocado que la curva alemana pierda parte de su tendencia a la inversion profunda,
desplazandose hacia una unificacion de la curva (flat curve), donde los inversores ya no ven el Bund solo
como un refugio ante la recesion, sino como un emisor que, aunque seguro, incrementara su oferta de papel
en los proximos trimestres.

Francia y los OATs: El Desplazamiento del "Core" al "Semi-Periphery"

La situacion de los bonos franceses (OATs) en abril de 2026 representa el riesgo de crédito mas significativo
para el ntcleo de la Eurozona. Con un déficit que se resiste a converger con las reglas del Pacto de
Estabilidad, Francia ha visto como su spread frente al Bund se estabiliza en niveles histéricamente altos de
85-90 puntos basicos. La evaluacion rigurosa sugiere que los OATs estan experimentando un cambio de
percepcion: el mercado ya no los trata como un sustituto directo del Bund, sino como un activo que
requiere una prima de riesgo fiscal estructural. La oferta masiva de bonos para financiar el estado de
bienestar y la transicion energética, en un entorno de tipos reales positivos, presiona el rendimiento del 10
anos francés hacia el 4.0%, (con un rango esperado 3,50%-4,00%) limitando su atractivo frente a la deuda
espaiiola o italiana, que ofrece mejores rendimientos con trayectorias de crecimiento comparativamente
mas dinamicas.

Los Gilts Britanicos: La Vulnerabilidad de una Economia Abierta

En el Reino Unido, abril ofrece para el mercado de Gilts un periodo de extrema volatilidad. La dependencia
britanica de las importaciones energéticas y la persistente rigidez del mercado laboral han obligado al
Banco de Inglaterra -BoE- a mantener el tipo de referencia en el 3.75%, significativamente por encima del
BCE. Esta postura mantiene el rendimiento del Gilt a 10 afios en un rango elevado de 4. 50% - 5,00%. La
dinamica de "safe haven" de la libra se ha visto comprometida; los inversores internacionales exigen una
compensacion alta para absorber la deuda britanica debido a la incertidumbre sobre la politica fiscal
post-presupuestaria. El riesgo para este mes radica en que cualquier repunte en los precios del petroleo
derivado de la crisis en el Estrecho de Ormuz impactara con mayor severidad en los Gilts que en los bonos
continentales, exacerbando la volatilidad en el tramo de 30 afios.

Dinamica de Subastas y Sostenibilidad de la Deuda
El calendario de emisiones para abril en Europa es particularmente denso. El Tesoro francés (AFT) y la
Agencia de Deuda Alemana enfrentan subastas clave en la segunda y tercera semana del mes. La capacidad
del mercado para absorber estas emisiones esta condicionada por la retirada del BCE a través del
endurecimiento cuantitativo (QT). Sin el comprador de tGltima instancia operando a pleno rendimiento, la
prima a plazo se ha vuelto el factor determinante. La sostenibilidad de la deuda se ha convertido en una
métrica de "flujo" mas que de "stock”; el mercado ya no se pregunta cuanto deben estos paises, sino a qué
tasa pueden refinanciarse sin asfixiar su presupuesto nacional, lo que sugiere que cualquier sorpresa al alza
en los tipos de subasta generara un efecto de contagio inmediato hacia las primas de riesgo de la periferia.
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3. Emergentes Latam

En abril de 2026, los flujos de capital hacia América Latina estan determinados por el diferencial de tasas
con la Reserva Federal. Con la Fed manteniendo los tipos en el 3.5% - 3.75%, tanto el Banco de México
(Banxico) como el Banco Central de Brasil (BCB) se ven obligados a mantener tasas reales (ajustadas por
inflacion) en niveles restrictivos para evitar la fuga de capitales. Esta dinamica ha creado un escenario de
“carry trade" persistente, donde los inversores institucionales absorben deuda local buscando capturar
rendimientos de doble digito, a pesar de la volatilidad cambiaria latente.

Brasil: El Desafio de la Regla Fiscal

La deuda brasilefia en abril de 2026 refleja una lucha constante entre una politica monetaria técnica y una
politica fiscal expansiva. El Banco Central de Brasil redujo recientemente la tasa SELIC al 14.75%, una
postura que necesariamente no continuara en el objetivo de anclar las expectativas ante un gasto publico
que sigue presionando el limite del marco fiscal.

Curva de Rendimientos: Observamos una curva de rendimientos extremadamente empinada. Los bonos a
10 afos (2036) cotizan cerca del 14.00%. Esta "prima de incertidumbre” responde al temor de que el
gobierno flexibilice las metas de superavit primario para financiar programas sociales y obras de
infraestructura antes del ciclo electoral. Riesgo Especifico: El principal peligro para abril es el "efecto
desplazamiento” (crowding out), donde la masiva emision de deuda interna por parte del Tesoro brasilefio
limita el crédito al sector privado y mantiene los costos de financiamiento elevados de manera estructural.

México: Resiliencia y la Sombra del "Nearshoring”

México presenta un panorama comparativamente mas solido, consolidandose como el activo preferido
dentro de los mercados emergentes para el segundo trimestre de 2026. Banxico redujo recientemente la
tasa de referencia al 6.75%, mostrando una mayor proactividad frente a sus pares regionales. Esto ha hecho
que el Mbono a 10 arios se estabilice en un rango de 8.70% a 9.50%.

Factores Estructurales: La consolidacion de las cadenas de suministro (nearshoring) ha generado una
entrada constante de Inversion Extranjera Directa (IED), lo que proporciona una base de apoyo para el Peso
Mexicano y, por extension, para la deuda denominada en moneda local. Vulnerabilidad Fiscal: El mercado
vigila de cerca el déficit fiscal, que para 2026 se sitiia en torno al 4.3% del PIB. Aunque es manejable en
comparacion con Brasil, cualquier deterioro en los ingresos petroleros o un apoyo financiero extraordinario
a PEMEX podria forzar una expansion de los spreads frente a los Treasuries estadounidenses.

Geopolitica y Commodities: El Impacto del Petréleo

Tanto Brasil como México son exportadores netos de crudo, lo que los posiciona de manera unica frente ala
crisis en el Estrecho de Ormuz analizada previamente.

Cobertura Natural: El alza en los precios del petroleo actiia como un amortiguador fiscal para ambos
paises, mejorando sus balanzas comerciales y permitiendo que sus monedas resistan la fortaleza global del
dolar. Efecto Inflacionario: El riesgo reside en el traspaso de los precios de los combustibles a la inflacion
interna. Si la inflacion en Brasil supera el 4.00% en abril, el mercado descontara inmediatamente nuevas
subidas de la SELIC, lo que hundiria los precios de los bonos de largo plazo.

Pronostico de Rangos y Diferenciales (Abril 2026)

En México, el carry trade sigue siendo atractivo debido a la estabilidad macroeconomica y el respaldo
institucional de Banxico. En Brasil, el inversor debe exigir una prima de riesgo superior al 12% para
compensar la volatilidad del marco fiscal. El mayor riesgo para ambos mercados este mes es un "ajuste
desordenado” en las tasas de EE. UU,; si los Treasuries rompen el 4.60% por la presion de la guerra,
veriamos una salida masiva de capitales de ME (EM Outflows) que obligaria a una revalorizacion agresiva ala
baja en los precios de los bonos latinoamericanos.
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3. Colombia: Abril sin Politia

Politica Monetaria: El "Llanero Solitario” de LatAm

Mientras la mayoria de los bancos centrales de la region han consolidado sus ciclos de flexibilizacion, el
Banco de la Republica (BanRep) inici6 el 2026 con incrementos en su tasa de intervencion, situandola en el
11.25% en el 1T26. El Choque Inflacionario: El incremento del SMLV para 2026, la oleada invernal que ha
golpeado los precios de los alimentos y el efecto en los insumos agricolas derivado de la guerra en Iran
gener¢ efectos de segunda ronda en la inflacion que obligaron al Emisor a retomar las alzas. Tras la reunion
de finales de marzo, el mercado asume que el BanRep mantendra una postura restrictiva para evitar que la
inflacion se desancle de la meta del 3%.

Situacion Fiscal: El Despertar de la "Anestesia”

Durante el mes de marzo, el gobierno nacional actualiz6é su Plan Financiero 2026, proyectando un déficit
fiscal del 5.1% del PIB. Sin embargo, la credibilidad de estas metas esta bajo fuego por parte de los analistas
y las agencias calificadoras. Necesidades de Financiamiento: Para 2026, el Gobierno Central requiere
desembolsos por mas de $128 billones de pesos. De este monto $85 billones seran captados en el mercado
local, lo que implica una presion de oferta masiva sobre los TES. Riesgo de Recaudo: La incertidumbre sobre
los ingresos tributarios y el fallo de medidas legislativas previas han erosionado la confianza, elevando la
prima de riesgo pais (CDS) por encima de sus pares con calificacion similar.

Rendimiento de los TES: La presién alcista se mantiene tras preocupaciones fiscales

En un hecho sin precedentes, durante la rueda de prensa del Minhacienda correspondiente a la tltima
sesion de junta directiva del Banrep, el Ministro dejo ver que el cumplimiento de las metas fiscales quedara
delegado al proximo gobierno por lo solo se remitiran a dejar presentado el proyecto de una tltima reforma
tributaria en la segunda legislatura del congreso.

Expectativas

En abril de 2026, los Titulos de Tesoreria (TES) reflejaran el castigo por la incertidumbre electoral, fiscal y
monetaria. Tes Tasa Fija: Los TES a 10 aios (vencimiento 2036) operaron en el tltimo mes en un rango del
12.75% al 13.60% con promedio 13.13%. Este nivel de tasa real es uno de los mas altos del mundo emergente,
lo que refleja un "castigo de gobernanza". Aplanamiento Extremo: La pendiente de la curva entre 2 y 10 afios se
encuentra invertida en niveles minimos historicos (115 pbs), sugiriendo que el mercado descuenta un
periodo prolongado de estancamiento econémico con tasas altas en medio de la incertidumbre por la
politica monetaria.

Geopolitica y Petréleo: El Doble Filo para Colombia

La crisis en el Estrecho de Ormuz tiene un impacto ambivalente en la economia colombiana: EI Lado Fiscal:
Un precio del Brent superando los $100 USD mejora los dividendos de Ecopetrol y el recaudo por regalias,
proporcionando un alivio temporal al déficit. El lado Inflacionario: Sin embargo, el encarecimiento de la
energia, los fertilizantes y los fletes internacionales presiona el IPC al alza, impidiendo que el Banco de la
Republica baje tasas, lo que anula el beneficio de los mayores ingresos petroleros en el precio de los bonos.
Prondstico de Rangos y Diferenciales (Abril 2026)

"Flight to Quality" Interno

El mercado encontrara en abril de 2026 un entorno volatil en donde los agentes podrian preferir corta
duracién o posicionamiento en TES UVR, dado que el riesgo de una sorpresa inflacionaria por el lado de la
energia sigue siendo alto. La "fatiga de subasta" es el mayor riesgo sistémico para este mes; si el mercado
local no logra absorber las emisiones del gobierno, podriamos ver un desajuste desordenado hacia
rendimientos del 14% nuevamente en la parte larga de la curva, similar a lo observado en crisis fronterizas
previas. Finalmente, el mes previo a las elecciones presidenciales ofrecera un entorno altamente incierto

donde las encuestas podrian aportar volatilidad.
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Anexos

Grafica 1. Tesoros 10 afios EE.UU.
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Anexos

Grafica 4: Analisis Comparativo Deuda Soberana Global
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Gréfica 5: Evolucién Deuda Soberana Local durante Marzo
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Grafica 6: Evolucion Curva Swap-IBR durante Marzo
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Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en
cualquier entorno o tendencia de mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero,
para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su plan financiero respalde sus objetivos a largo
plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege contra las
pérdidas. La informacién que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una
recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una
indicacion de la intencion de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona
de cualquier forma. Los prondsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes
condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompaiian 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 analisis financiero y legal para efectos de tomar
cualquier decision de inversion. Los valores y niimeros 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 tinicamente 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 piiblica
vinculante, por lo cual, tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos.
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