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Resumen

Durante mayo, la combinacién de una mayor oferta
neta, menor demanda estructural y una inflacion
ligeramente por debajo de lo esperado mantendra el
sesgo de empinamiento bajista en la curva de bonos del
Tesoro de EE. UU.,, con los tramos largos atin exigidos y
los vencimientos intermedios tendiendo a estabilizarse.

El ciclo de recortes activo del BCE, junto con flujos
estructurales provenientes de EE.UU. —ante la
incertidumbre en el mercado de Tesoros—, en un
entorno de menor riesgo fiscal y mayor previsibilidad en
la politica monetaria, favorecera que los bonos europeos
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La tregua comercial entre EE. UU. y China ha mejorado
el apetito por riesgo, favoreciendo una rotacion
selectiva hacia deuda emergente con fundamentos
solidos, esperamos valorizaciones en paises con anclas
fiscales creibles.
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En un contexto de mayor oferta en subastas, reduccion
de tenencias por parte de inversionistas institucionales
y una inflaciéon que sorprendio al alza en abril, la curva
TES COP se mantendra empinada en mayo, con En YouT;
valorizaciones concentradas en los tramos medios y una .

prima de duracion persistente en los vencimientos u En Snatity
largos.

Escucha nuestro analisis:

o ros informs

Esperamos mayor demanda por TES UVR de corta
duracion como cobertura puntual ante el reciente dato
de inflacion, mientras que en deuda privada persistira la
preferencia por emisores de alta calidad y plazos cortos,
en un entorno donde liquidez y cautela siguen
predominando.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
320%  -730% 11,00% 730% 0,60% 170%
10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 10,0%

Crecimiento del PIB (var.anual %)
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio)

Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162%  560% 13,13% 9,28% 520% 4,80%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39%  2,84% 923% 8,81% 575% 4,52%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425%  175%  3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 8,00%

IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,71% 297% 11,23% 12,08% 8,99%

Balance fiscal GNC (% PIB) -246% -179% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -620%
Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7%  60,1% 577% 53,8% 60,00% 62,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782  -10130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -11.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -342% -560% -6,26% -2,70% -1,80% -2,60%

Tasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4248 4328 4.074 4.244

Precio de Eetréleo (USD por barril, Eromedio) 64,3 42,0 80,9 100,9 8249 80,5 68,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Desarrollados curvas reflejan recalibracién de expectativas

En abril, la curva de bonos del Tesoro de EE. UU.
presentd un empinamiento bajista, con
compresiones  significativas en los nodos de
corto y mediano plazo, y repuntes notorios en
los tramos largos. Esta dindmica llevd a una
curva mas empinada, reflejando un mercado que
comienza a exigir mayor prima por plazo y
riesgo soberano. El bono a 10 aios finalizo el
mes cerca de 4.17%, tras haber tocado techos de
4.59%, mientras que el extremo corto
permaneci6 relativamente anclado a la tasa de
politica monetaria, en un entorno donde los
recortes por parte de la Fed atn se proyectan
hacia la segunda mitad del afo.

Este movimiento en los bonos del Tesoro
responde menos a un ajuste en expectativas de
tasas y mas a un cambio estructural en la
dinamica del mercado. La menor presencia de
compradores  inelasticos, como  bancos
centrales, ha dado paso a flujos mas tacticos,
aumentando la sensibilidad de los tramos largos
a episodios de iliquidez y subastas exigentes.
Aunque el acuerdo comercial entre EE.UU. y
China redujo temporalmente la aversion al
riesgo, persiste la incertidumbre sobre la politica
comercial, debilitando el rol de refugio de los
Treasuries. A esto se suma una mayor presion de
oferta neta, impulsada por déficits fiscales
elevados y una estrategia del Tesoro mas
concentrada en los tramos largos, lo que ha
ampliado la prima por plazo entre los 10 y 30
afios.

Para mayo, esperamos que la curva mantenga su
sesgo de empinamiento bajista, en la medida en
que el frente fiscal y la dinamica de colocaciones
sigan presionando los tramos largos. Aunque las
expectativas de recortes por parte de la Fed se
mantienen ancladas en el segundo semestre, los
datos economicos recientes no han sido lo
suficientemente débiles para anticipar un giro
inmediato en la politica monetaria. No obstante,
la lectura de inflacion de abril fue
marginalmente mas baja de lo esperado, lo que
dio algo de alivio al mercado y favoreci6 la
compresion en los vencimientos intermedios. En
consecuencia, el tramo medio podria
permanecer relativamente estable, mientras que
el largo seguiria exigido por la necesidad de
mayor compensaciéon en un entorno donde la
credibilidad del Tesoro como activo defensivo se
encuentra en entredicho.
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Los bonos soberanos europeos extendieron las
valorizaciones observadas en marzo, impulsadas
por el inicio del ciclo de recortes por parte del
BCE. El bund a 10 anos retrocedi6 cerca de 28
pbs, cerrando en 2.44%. La compresion fue mas
pronunciada en los tramos intermedios
—particularmente entre los 3 y 7 afios— donde
se concentr6 la mayor sensibilidad al cambio de
postura del BCE. En el extremo corto, el ajuste
fue mas moderado ante la proximidad del
recorte ya descontado. Por su parte, el gilt a 10
anos también se valorizd, con una caida de 26
pbs que lo llevd a 4.43%, mientras la curva del
Reino Unido mantuvo una pendiente positiva, en
parte por el rezago del BOE frente a sus pares.

El' movimiento se apoy6 en fundamentos
claramente acomodaticios. El BCE recorté su
tasa en 25 pb hasta 2.4%, completando siete
reuniones consecutivas de bajas, y el mercado
anticipa al menos dos recortes mas este afio.
Esto reforzo el atractivo de los bonos europeos,
especialmente en los tramos medios. Aunque el
acuerdo comercial entre EE. UU. y China mejord
el apetito por riesgo global, se mantiene el
atractivo de la deuda europea y atn se esperan
flujos hacia bonos de alta calidad en la region, en
un contexto de menor preferencia por activos
soberanos estadounidenses.

De cara a mayo, anticipamos que la curva de
bonos europeos mantenga su sesgo de
compresion, particularmente entre los tramos
de 2 a 7 afios, donde atn persiste margen para
absorber expectativas adicionales de recortes.
Aunque el BCE ha reiterado su enfoque
dependiente de los datos, el endurecimiento
progresivo en las condiciones crediticias deja
abierta la puerta a una postura monetaria mas
expansiva. Si bien la mejora reciente en el
apetito global por riesgo podria reducir el
atractivo de los bonos europeos como refugio, el
flujo estructural de capital desde EE.UU. se
mantiene firme, respaldado por una percepcion
mas favorable sobre el perfil fiscal europeo,
menor riesgo de dislocaciones técnicas y una
mayor  previsibilidlad en la orientacion
monetaria. En este contexto, los bonos europeos

—y en particular los bunds— seguirian
comprimiendo spreads, incluso ante una
eventual moderacion en la demanda por

duracion defensiva.
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Emergentes: apetito mejora, cautela persiste

Durante abril, la deuda soberana de mercados
emergentes enfrent6 una presion significativa en
medio de una mayor aversion global al riesgo y
una ampliacion de los CDS soberanos. El ruido
asociado a la agenda arancelaria de EE. UU,
junto con datos econdomicos mixtos en
desarrollados, provoco salidas de capital y
ampliaciones de spreads en gran parte de la
region. Esta dinamica penalizo especialmente a
los paises con mayor exposicion a flujos
internacionales, presionando las tasas al alza en
los tramos largos y generando un empinamiento
de curvas en varios casos. Si bien hacia el cierre
del mes algunos soberanos comenzaron a
estabilizarse, el balance fue de valorizaciones
contenidas 'y mayor diferenciacion  por
fundamentos.

En Brasil, la curva soberana reflejo el
endurecimiento de la politica monetaria. A
diferencia de sus pares, el banco central
incremento la tasa Selic en 50 pbs a inicios de
mayo, llevandola a 14.75%, esta decision reforzo
el tono hawkish del BCB y se tradujo en un
repunte de los rendimientos en los tramos
cortos e intermedios, con los papeles a 2 y 5
afios superando el 13.5%. De cara al resto de
mayo, no se esperan mas subidas en el corto
plazo, pero la autoridad monetaria mantendra
un sesgo restrictivo hasta ver sefiales claras de
convergencia inflacionaria. En este contexto, los
tramos largos podrian estabilizarse si la inflacion
contina cediendo, aunque la curva seguira
reflejando un entorno de cautela, con primas de
riesgo elevadas y sensibilidad a factores fiscales
internos.

En México, la curva present6é un empinamiento
durante abril, con caidas en los tramos cortos
ante expectativas de flexibilizacion monetaria, y
repuntes en los tramos largos, reflejando una
postura ain prudente del mercado frente a la
incertidumbre externa y fiscal. Esperamos un
recorte de 50 pbs en la reunion de este mes,
llevando la tasa a 8.50%. Sin embargo, el
reciente repunte en la inflacion de abril podria
limitar el espacio para sefiales dovish mas claras,
moderando  las  expectativas  sobre la
profundidad del ciclo. En este contexto, se
espera un empinamiento de la curva en mayo,
con valorizaciones en los nodos intermedios y
mayores presiones en los vencimientos largos.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Para mayo, las expectativas hacia los emergentes
mejoran tras las negociaciones comerciales
entre EE. UU. y China, lo que ha contribuido a
reducir la percepcion de riesgo global y ha
reactivado parcialmente el apetito por activos
con mayor retorno. En este contexto, se espera
una rotacion de flujos hacia emisores con
fundamentos  solidos, politicas monetarias
creibles y diferenciales de tasas reales
atractivos. China se perfila como uno de los
principales beneficiarios, mientras que Brasil
comenzaria a estabilizar sus rendimientos si el
mercado percibe que el ciclo de alzas se
encuentra cerca del techo. No obstante, el
entorno sigue siendo exigente, y se mantiene un
enfoque selectivo, priorizando paises con anclas
fiscales creibles 'y politicas monetarias
consistentes.

En Colombia, los TES COP se valorizaron, con
caidas de entre 10 y 30 pbs en los tramos
medios, destacandose los TES 2028 y 2033. El
movimiento reflejé una correccion técnica tras
el repunte de marzo y un entorno externo mas
favorable. Sin embargo, el apetito por riesgo se
mantuvo contenido por factores locales, el CDS
a 5 afnos subi6 17%, marcando su nivel mas alto
desde junio de 2023. Ademas, la inflacion de
abril  (5.16% anual) superd expectativas,
reduciendo el margen para recortes agresivos
del BanRep y limitando la compresion en los
tramos largos. Al cierre, la pendiente entre los
TES 2026 y 2036 se mantuvo en 316 pbs,
evidenciando la prima exigida por duracion ante
la incertidumbre fiscal.

Desde el frente de flujos, las tenencias de TES
aumentaron COPS$15.9 billones en abril,
impulsadas principalmente por los bancos
comerciales (COPS$11.2 billones), mientras que los
fondos de pensiones redujeron su exposicion
por primera vez en mas de dos aos, llevando su
participacion a niveles similares a los de hace un
afio. También se destaco una caida en la
participacion extranjera al 16.9%, la mas baja en
una década. En este contexto, el MinHacienda
incrementd los montos de subasta de TES en
pesos de COP$750 mil millones a COPS$1 billon e
incluy6 referencias largas como los TES 2046 y
2050, reforzando el objetivo de acelerar el plan
de financiamiento. Aunque se busca cerrar
anticipadamente el programa de 2025, esta
mayor presion de oferta se da en un mercado
con menor capacidad estructural de absorcion.
Acciones
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De cara a mayo, anticipamos un entorno mixto.
Por un lado, la inflaciéon podria ceder, y el dato de
PIB del 1T25 (esperado en 2.6% anual) abriria
espacio para que el BanRep mantenga un sesgo de
normalizacion gradual, lo que permitiria extender
las valorizaciones en los tramos medios de la
curva. No obstante, la presion de oferta, la menor
demanda estructural y la creciente incertidumbre
fiscal seguiran limitando la compresiéon en los
tramos largos. En abril, el CARF advirti6 que el
Gobierno no esta cumpliendo con la Regla Fiscal,
sefialando desvios relevantes en déficit primario,
recaudo y caja, asi como un mayor costo de
financiamiento. Este diagnostico refuerza la
percepcion de riesgo soberano y explica la prima
exigida en duracion. Asi, la curva se mantendria
empinada, con sensibilidad elevada a las
colocaciones semanales, la relacion BTC vy
cualquier sefial de presion cambiaria.

La curva de TES UVR también presentd
valorizaciones durante abril, particularmente en
los tramos cortos, donde se evidenci6 una mayor
demanda relativa. EI comportamiento respondi6 al
repunte sorpresivo del dato de inflacion, que
aument6 la percepcion de cobertura implicita de
los instrumentos indexados frente al riesgo de
nuevos shocks inflacionarios. No obstante, los
tramos largos se mantuvieron estables o con
compresiones  marginales,  reflejando  un
posicionamiento mas tactico y la falta de
catalizadores claros que justifiquen duracion en
papeles UVR a mas de 10 afios.

A partir de mayo, el MinHacienda incrementé el
valor convocado en subastas de TES UVR desde el
equivalente a COP$400 mil millones hasta
COP$500 mil millones, manteniendo las
referencias 2029, 2041 y 2055. Esta ampliacion, en
linea con la estrategia de aceleracion de
colocaciones, introduce una presion adicional
sobre un segmento con menor profundidad
relativa y limitada rotacion. Si bien el perfil
inflacionario  sigue  siendo el  principal
determinante del apetito por estos instrumentos,
el mercado podria responder con mayor cautela
ante una oferta creciente, sobre todo si el BanRep
mantiene un discurso moderado sobre riesgos de
inflacién de segunda ronda.

En el corto plazo, esperamos que los UVR de corta
duraciéon continten siendo demandados,
especialmente por inversionistas que buscan
cobertura frente a inflacion nicleo en alimentos y
servicios. Sin embargo, la parte larga de la curva se
mantendra sensible a la evolucion de la inflacion, a
la trayectoria de los TES nominales, y

a la senal que entregue el BanRep sobre su
funcion de reaccion frente a nuevas sorpresas
inflacionarias. El mercado continuara valorando
estos papeles como instrumento defensivo, pero
con un enfoque mas tactico que estructural.

En abril, el mercado de deuda privada se
mantuvo estable en términos de volumen y
spreads, aunque con una preferencia clara por
titulos de corto plazo, en linea con el sesgo de
cautela en renta fija local. La valorizacion
observada en las curvas de valoracion y el
diferencial decreciente frente a los TES a corto
plazo han sostenido cierto apetito por emisiones
corporativas, especialmente en el rango de 6 a 18
meses. El spread entre deuda privada a un afio y
los TCO se redujo a 33 pbs, por debajo de su
promedio historico, reflejando un entorno en el
que los inversionistas privilegian liquidez y
visibilidad, incluso a costa de retorno marginal.

Pese a la estabilidad de la emisién primaria, la
menor percepcion de riesgo crediticio ha
sostenido las tasas de adjudicacion en niveles
competitivos, especialmente en emisores con
alta calificacion. En los vencimientos largos se
han comprimido los spreads frente a la deuda
publica, llegando incluso a ser negativos; sin
embargo, la liquidez en esos plazos es bastante
limitada, lo que reduce su funcionalidad como
alternativa de inversién. Para mayo, esperamos
que esta dinamica persista, los inversionistas
seguiran mostrando aversion a duracion y sesgo
hacia emisores de bajo riesgo, mientras el
mercado evalta el impacto de los mayores
rendimientos en TES y la posible normalizacion
monetaria. En este contexto, la deuda privada
continuard operando principalmente como una
alternativa de corto plazo para manejo de
liquidez, mas que como un vehiculo para
posicionamientos estructurales.

Cupones:
El proximo mes esperamos el pago de los
siguientes cupones:

Pago cupones mayo

TESCOP 2042

Fecha 28-may
Cupon 9.25%
Valor 4,656 Mil M
Fecha 19-may
Cupon 525%
Valor 109,976 Mil M|
Fuente: MinHacienda - Investigaciones Econémicas
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Colombia: Prondstico TES-TF

Calculo valor justo TES-TF
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Gréfica 2: Canjes TES - tltimos 5 afios

2023

-1, 645 34 6,137415
128823 2178701 2355607
s86l140 4900212 5078791

83141 1,450,357 1,563,929
205,961 3278271 11,076,963
7,420,616

-16,337,780 -7,910,191

ELECERLCN 11,878,093 | 15,533,875

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Global: variaciones semanales

Evolucion curva Tesoros Evolucion curva TIPS
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Global: variaciones semanales

Evolucién CDS a 5 aiios por

Evolucién emergentes nodo
10y calificacién

Co

10.0%
9.0%
8.0%
7.0%
6.0%
5.0%
4.0%
3.0%
2.0%

@ Abril

Acciones
&Valores

Desde 1959

A

mportamiento curva IBR

IM 6M 1Y 2Y 4Y 6Y 8Y 10Y 15Y

Marzo e Febrero @ Enero

e me me om
Chie  Chin sl
Varzo : T et hngh - pDooians
s s we sm s Gutcras  oboonia e
T i Nota: Color solido corresponde al iiltimo dato, color con trama
Fuente: Reuters - Investgaciones Economicas ACVA corresponde  hace una semana
Evolucién TES-TF Evolucién TES-UVR
w
- @

Comportamiento TES-TF

1
- “ T L
s 9 2 R

2 +
n 57 / -t
0s 55 ol _wt
o 5
05 st 8 Py -
. 1 FEREEE 2R
s -
s i 255 925 548 925 948
IEEEEEE R e “ w or = 2 927 937 89 920
~Abril -~ Marzo Abril -~ Marzo 275 9.99 9.99 9.40 9.64
§ ®s 102 1045 974 1007
o o 295 1090 11.02 1058 10.72
1 3 121 s 100 1108
35 ues s n 115
| I 2 nn plo we  u»
w 3 me 12 ue  um
- 35 w15 1239 us 21
e o 103 30 w 36 1237 1275 1209 1236
a5 129 195 w4 1
- @, usm 1 2 un
s e 46's 12.89 1316 1255 12.90
s 1270 1308 14 1280
W oo s e W w oo by o o I
Fuente: Reaters -
Comportamiento TES-UVR Voliumenes TES-TF Volimenes TES-UVR

8

6 e = = =

i

2

[

2

3 5 soaoo s00

| | 100
200000 i B
Fl1m "
v N p— 37 dls 495 5SS

Fuente: Reuters - v




Global: variaciones semanales AV &%

Desde 1959

Evaluacion Semanal Curva DP-TF VS. TES-TF Evaluacion Semanal Curva
Deuda Privada TF Deuda Privada IBR
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DP-IBR VS. TES-TF Evaluacion Semanal Curva DP-IPC VS. TES-UVR
Deuda Privada IPC
350 12% 700
300 11% a2 60 s ®e 4
250
200 10% ° 500 v
150 9% s 400 hd
100 =
50 8% e 300 | ©
0 7% 200
30 60 90 180 1v 2¥ 3Y 4V S5Y 30 60 90 180 1Y 2V 3Y 4Y 5Y 30 60 90 180 1Y 2Y 3Y 4y 5Y
@ abril © marzo ®abril © marzo @abril ©marzo

Fuente: Reuters - | E ¢ Invest o v




Acciones

&Valores
Desde 1959

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




