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Resumen

El mercado global de renta fija ha iniciado el 2026 en un punto de inflexién estructural, marcando lo que
hemos denominado la fase de "Gran Normalizacion". Tras un ciclo de endurecimiento monetario histérico,
la narrativa de inversion ha transicionado de la simple preocupacion por la inflacion hacia una gestion mas
compleja de la sostenibilidad fiscal y la resiliencia del crecimiento. En este contexto, nos encontramos ante
el "Ano del Carry", donde los inversores ya no dependen exclusivamente de la apreciacion de capital por la
caida de tasas, sino que ahora pueden asegurar rendimientos reales consistentes que consolidan a los bonos
como activos genuinos de flujo de caja.

e A nivel local, el desempefio de la inflacion de enero podria mostrar los efectos del incremento del salario
minimo y permitiria recalibrar expectativas de TPM mientras el gobierno ajusta el plan financiero para
descubrir los efectos de la decision de la Corte Constitucional de suspender los decretos de la emergencia
economica

1. EE.UU.: Resiliencia y cambio de guardia en la Fed

Durante enero, el mercado de renta fija estadounidense experiment6 un incremento generalizado en los
rendimientos a lo largo de toda la curva, consolidando un movimiento de "bull steepening" (subida de tasas con
mayor presion en el tramo largo (Grafica 1). El rendimiento del bono a 10 afios cerr6 el mes cerca del 4.24%,
tras haber iniciado el afo en niveles del 4.15%, mientras que el bono a 2 afos mostr6 una resistencia mayor,
situandose alrededor del 3.53%, lo que profundizé la desinversion de la curva en ciertos tramos. Los
fundamentales detras de este repunte incluyo una Reserva Federal (Fed) mas cautelosa (hawkish).

Grifica 1: Comportamiento Bonos del Tesoro ultimos 2 meses
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Fuente: Investigaciones Econoémicas

En su reunion de enero, la Fed mantuvo las tasas en 3.50%-3.75% y el mensaje de Jerome Powell moder¢ las
expectativas de recortes al resaltar la resiliencia econémica y un mercado laboral estable. A esto se sumé un
repunte inesperado en la manufactura (ISM) y una inflacion (PCE) persistente en 2.8%, por encima de la meta
del 2%. Este entorno indica que el mercado ya no anticipa una recesion cercana, sino un escenario de
crecimiento moderado con inflacion “sticky” que limita recortes mas agresivos.
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Al cierre del mes de enero, el mercado reaccioné con volatilidad ante factores geopoliticos y cambios
institucionales, como el nombramiento de Kevin Warsh para suceder a Powell en mayo, quien es percibido por
los inversores como un "halcon” (hawk) de la inflacion. En los tramos mas largos, como los bonos a 20 y 30
anos (que cerraron cerca del 4.83% y 4.88% respectivamente), influy6é también el aumento de las primas por
plazo ante el persistente déficit fiscal y el anuncio de nuevas subastas del Tesoro para financiar el gasto
gubernamental.

Para febrero, esperamos que la volatilidad se mantenga elevada mientras los inversores digieren la transicion
de liderazgo en la Fed y los efectos de las politicas arancelarias de la nueva administracion. Es probable que los
rendimientos encuentren un techo técnico cerca del 4.30% - 4.35% para la referencia a 10 afos, a menos que
los datos de empleo de febrero sorprendan al alza, lo que obligaria al mercado a descontar tasas altas por mas
tiempo (“higher for longer").

No obstante, si la inflacién muestra sefales de ceder tras el impacto inicial de los aranceles, podriamos ver
una estabilizacion o un ligero recorte en los tramos cortos de la curva. La volatilidad futura consideramos que
vendra dictada por la politica comercial y los posibles aranceles, que podrian reavivar las presiones
inflacionarias y obligar a la Fed a pausar su ciclo de normalizacion.

2. Eurozona: Inflacion y fiscalidad reconfiguran la curva

En la Eurozona, el comportamiento ha sido mas contenido, con el Bund aleman rondando el 2.85% mientras el
BCE mantiene una postura de cautela para evitar un rebrote en los precios de los servicios, y estabilizando la
inflacion en el 2.0%, justo en el objetivo del Banco Central Europeo (BCE). Por su parte, el OAT francés a 10
afos mostr6 una mayor volatilidad debido a las persistentes preocupaciones sobre el déficit fiscal de Francia,
cerrando el mes en un 3.43%. Este diferencial (spread) frente a Alemania refleja que los inversores siguen
exigiendo una prima de riesgo por la incertidumbre politica y fiscal en Paris. En el Reino Unido, los Gilts a 10
afios experimentaron una presion alcista mas marcada, cerrando enero en el 4.52% tras haber caido
brevemente al 4.40% a principios de mes (Grafica 2). El principal motor en Inglaterra fue una inflacion
"pegajosa’ (3.4% en diciembre) que super6 las previsiones, lo que obligo al mercado a recalibrar las
expectativas de recortes por parte del Banco de Inglaterra (BoE).

Grafica 2: Bonos Desarrollados
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Fuente: Prondsticos Investigaciones Economicas

La region atraviesa un periodo de prueba critico para su capacidad de absorcion de deuda. En enero, la
emision bruta de bonos soberanos europeos (EGB) alcanzo6 los €196 mil millones, la tercera cifra mas alta
registrada desde la pandemia. El Factor Aleman y la Estacionalidad: Histéricamente, enero es un mes de alta
actividad, pero este aiio la oferta recibi6 un impulso atipico de la Agencia Financiera alemana, que emiti6 €42
mil millones destinados a la modernizacion de infraestructuras y el fortalecimiento de la defensa nacional. A
pesar de este volumen, la demanda ha sido sorprendentemente resiliente, apoyada por una mejora en la
percepcion del riesgo tras la estabilizacion presupuestaria en Francia, lo que ha permitido que el mercado

"digiera" la oferta sin dislocaciones severas en los precios. A Acciones
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Para febrero de 2026, esperamos que el foco se desplace a las reuniones de politica de los bancos centrales
(BCE y BoE el 5 de febrero). En Europa, si el BCE mantiene su tono neutral, el Bund podria estabilizarse en el
rango de 2.75% - 2.95%. Sin embargo, en el Reino Unido, cualquier senal de que el BoE retrasara su ciclo de
flexibilizacion podria llevar al Gilt de 10 afios a probar el nivel del 4.60%. Para Francia, la clave sera la ejecucion
presupuestaria y la respuesta de las agencias de calificacion, lo que podria mantener su rendimiento por
encima del 3.40%.

3. Japon: El factor de riesgo del afio 2026

El mercado de bonos del gobierno japonés (JGB) se ha consolidado en lo corrido de 2026 como el principal
factor de riesgo para la liquidez global. Tras décadas de tipos de interés nulos o negativos, la normalizacion de
la politica monetaria por parte del Banco de Japon (BoJ) esta alterando los flujos de capital transfronterizos. La
curva de rendimientos japonesa comenzo6 un proceso de empinamiento controlado. El BoJ ha reducido sus
intervenciones directas en el mercado secundario, permitiendo que las fuerzas del mercado dicten los precios
en el tramo largo. Para los gestores de portafolio globales, esto significa que el yen japonés y los JGB han
dejado de ser simples fuentes de financiacion para el carry trade y se han convertido en activos que requieren
una gestion de riesgo activa, dada su nueva correlacion positiva con los rendimientos globales.

Grafica 3: Evolucion rendimiento Bono
52 Japoén 10 afios
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Fuente: Investigaciones Econdémicas

Durante enero vimos un hito histérico para este mercado, caracterizado por una volatilidad sin precedentes y
un repunte agresivo de los rendimientos que sacudié los cimientos financieros globales. Tras décadas de
estancamiento, la curva japonesa experimentd un movimiento sismico: el rendimiento del bono a 10 afos
escalo hasta niveles del 2.25% (Grafica 3), maximos no vistos desde 1999, mientras que los tramos ultra-largos
rompieron barreras psicologicas criticas, con el bono a 40 afios superando el 4.20% por primera vez desde su
creacion en 2007. Este desplome en los precios de los bonos fue impulsado por una “tormenta perfecta” de
fundamentales. En primer lugar, el giro en la politica monetaria del Banco de Japén (BoJ); tras haber subido las
tasas al 0.75% en diciembre (su nivel mas alto en 30 afios), la institucion mantuvo un tono firme en enero,
revisando al alza sus proyecciones de inflacion y alimentando la narrativa de que el ciclo de endurecimiento
apenas comienza. A esto se sumo un factor politico explosivo: el anuncio de elecciones anticipadas para el 8 de
febrero por parte de la Primera Ministra Sanae Takaichi y sus propuestas de gasto fiscal agresivo, como la
eliminacion temporal de impuestos al consumo, lo que dispar6 las alarmas sobre la sostenibilidad de una
deuda que ya ronda el 250% del PIB. La combinacion de un yen debilitado (rozando ya casi los ¥160 por dolar)
y la retirada gradual del BoJ como comprador de deuda dejo al mercado sin su principal ancla, forzando a los
inversores a exigir una prima de riesgo mucho mayor ante la incertidumbre fiscal.

Para febrero, anticipamos que el mercado de JGB se mantendra en un estado de "tension contenida”
supeditado a los resultados electorales del 8 de febrero. Si la administracion actual logra una mayoria solida
que le permita ejecutar sus politicas expansivas, los rendimientos podrian buscar nuevos techos, con el bono a
10 anos probando la resistencia del 2.50% debido al miedo a una mayor emision de deuda. No obstante, el
éxito de las subastas de finales de enero, que mostraron una demanda resiliente por parte de fondos de
pensiones locales atraidos por las tasas mas altas, sugiere que podriamos ver una fase de consolidacion o un

ligero respiro técnico si el BoJ interviene verbalmente para estabilizar el yen.
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3. Colombia: Cobertura inflacionaria con tasas reales exigentes

El mes de enero de 2026 trajo un periodo de alta tension y sorpresas para el mercado de TES, marcando un
quiebre en las expectativas de relajacion monetaria que se traian desde 2025. Los rendimientos de la curva de
tasa fija experimentaron una valorizacion (caida de tasas) significativa, con movimientos que en promedio
alcanzaron los 30 puntos basicos a lo largo del mes, afectando con especial fuerza a los nodos de mediano y
largo plazo (2035, 2050 y 2058) (Ver Grafica 4.1). Buena parte de la valorizacion vino luego que el Gobierno
puso sobre la mesa un proyecto de decreto para reducir gradualmente el limite de inversion de las AFP en el
exterior, buscando pasar de un limite agregado cercano al 50% actual a un 30% en 5 afios. Hoy, de los $527.3 B
administrados, el 48.8% esta siendo administrado en el exterior. Aunque esto sugeria una repatriacion masiva,
los célculos de la URF indicaron que, si el flujo nuevo del pasivo pensional (~$42 B anuales) se queda en el pais,
no habria necesidad de traer grandes montos del exterior.

Pese a lo anterior, el panorama cambiaria si se aprueba la reforma pensional en la Corte Constitucional, a
medida que el flujo hacia las AFP caeria drasticamente, obligandolas a repatriar recursos. Por el lado fiscal, el
Ministerio de Hacienda oficializo el cupo de emision para 2026 en $152 B. Aunque es menor al de 2025 en
términos nominales y reales (7.6% vs. 8.7% del PIB), sigue siendo el segundo mas alto de la historia.

También fue relevante durante el mes de enero el primer canje de deuda del aiio realizado por el Ministerio de
Hacienda cuando alcanzé COPS$13.2 billones, logrando extension de plazos ya que cambié TES de corto
vencimiento (2026) por titulos a 2030, aplanando la curva tasa fija. Resaltamos que la mayor demanda se
concentr6 en los UVR 2031 (COP$6.6 billones), mejorando la eficiencia de la curva indexada. Al final, entre
estas operaciones y la exitosa emision de bonos globales por US$4,950 M, el mercado reacciond
positivamente.

Al cierre del mes, el gran catalizador de este comportamiento fue el giro radical del Banco de la Reptblica, que
en su reunion del 30 de enero sorprendi6 al mercado con un alza de 100 pbs, elevando la tasa de intervencion
al 10.25%. Esta decision, la mas agresiva desde 2022, fue una respuesta directa a unas expectativas de inflacion
que, segun la encuesta del propio Emisor, saltaron del 4.54% al 6.19% para el cierre de 2026, impulsadas por el
temor a una indexacion salarial mayor a la prevista y el impacto rezagado de aranceles externos.

Para el mes de febrero, esperamos un escenario de ajuste y busqueda de equilibrio. EIl mercado ya ha
comenzado a descontar que las tasas se mantendran "altas por mas tiempo', lo que podria estabilizar los
rendimientos de corto plazo cerca del 10.50% - 11.00% mientras se asimila el dato de inflacién de enero que se
publicara a inicios de mes. Consideramos que, la friccion publica entre el Ministerio de Hacienda y la Junta
Directiva del Banco de la Republica tras el alza de tasas aumenté la percepcion de riesgo pais, reflejandose en
una curva de TES mas empinada. Sin embargo, la presion bajista sobre el dolar (USD/COP), que opero cerca de
los $3.620 tras el alza del BanRep, podria atraer nuevamente a inversores extranjeros buscando el "carry trade"
(aprovechar la alta tasa en pesos), lo que ayudaria a moderar las tasas en el tramo medio de la curva.
Estaremos atentos a la presentacion del plan financiero del Ministerio de Hacienda durante el periodo.

Grafica 3.1: Curva TES TF
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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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