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Resumen

e La renta fija se valorizé tras la tregua diplomatica entre Estados Unidos e Irdn, provocando la caida del crudo
Brent y del Tesoro a diez afios, mientras la moderacion del PCE estadounidense mitigé de forma inmediata las
expectativas de mayores alzas de tasas.

Los mercados emergentes mostraron un comportamiento heterogéneo donde Latinoamérica exhibié una
compresién generalizada del riesgo soberano liderada por la deuda mexicana, mientras que Sudéfrica se
valorizé con fuerza por el crudo y Turquia sufrié una implosién técnica ante su debilidad de credibilidad
inflacionaria.

El mercado colombiano experimenté un monumental rally transversal liderado por el nodo TES dos mil treinta y
seis, impulsado por la fuerte revaluacién cambiaria, el ingreso de flujos extranjeros y una holgada gestién de
caja que disipo los riesgos de refinanciamiento nacional.

QRenﬂ: Fija global: Optimismo por tregua EE.UU. vs Irdan

La dindmica de los mercados desarrollados durante la semana anterior experiment6 una profunda recalibracion
técnica y fundamental, desencadenada por una fuerte compresién en las primas de riesgo geopolitico y una
reevaluacion transitoria de la trayectoria de la politica monetaria.

El rendimiento del bono del Tesoro estadounidense a 10 afios (US10Y) registr un ajuste estructural al comprimirse
13.6 pbs en la semana, transitando desde un 4.572% al cierre del 22 de mayo hasta un 4.436% al finalizar la
jornada del 29 de mayo. Esta formidable rotacién de los flujos de capital hacia la duracién estuvo intrinsecamente
correlacionada con un desinfle masivo en las métricas de volatilidad implicita del mercado de bonos y acciones; el
indice MOVE, termémetro absoluto de la incertidumbre en la renta fija, experimentd un colapso al descender
desde 78.43 hasta 70.22 enteros, convergiendo en paralelo con el retroceso del VIX desde 16.70 hasta 15.32 (Ver
Grafica No 1).

El posicionamiento estratégico de los inversores transité aceleradamente desde un férreo estado de aversion al
riesgo ('risk-off) hacia una frenética fase de cobertura de posiciones cortas ('short-covering'), validada por datos
institucionales de la CFTC que revelaron una masiva liquidacién neta equivalente a 500 mil (k) contratos de futuros
sobre notas a 10 afios por parte de los gestores de activos, constituyendo el mayor desarme en tres meses.

El catalizador primario que sustento esta euforia institucional fue el reporte de avances diplométicos concretos y el
establecimiento de un memorando de entendimiento inicial de 60 dias entre EE.UU. e Irdn destinado a pacificar y
reabrir el estrecho de Ormuz, evento que comprimié la prima de guerra en el mercado energético y redujo el
precio del crudo Brent desde los USD 100.21 hasta los USD 92.05 por barril. Esta correccién a la baja en el vector
energético mitigd drasticamente las expectativas inflacionarias globales de corto plazo luego que ademas el indice
de precios PCE subyacente estadounidense de abril mostrara una moderacién en su variacién mensual al 0.2%, lo
que redujo instantdneamente la probabilidad implicita de nuevas alzas en la tasa de los fondos federales,
conteniendo la retérica fuertemente 'hawkish' que algunos gobernadores de la Reserva Federal (como Christopher
Waller y Lisa Cook) venian cimentando.
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qMercados Emergentes: Compresion de las primas de riesgo

T
Grafica 1: Evolucién semanal mercados desarrollados Grafica 2: Evolucién semanal mercados emergentes
= Variacién Variacion
Indicador/Bono ) .25 29.may.28 Semanal Indicador/Bono ., .26 20-may-26 Semanal
Soberano (%1 pbs) Soberano (% pbs)
VX 167 1532  -83% Brasil 10a (%) 14,26 14,13 | -12,5PBS
indice Move 78,43 70,22 -10,5% Mexico 10a (%) 9,36 9,16 | -20,4PBS
Brent (Usd/barril) 10354 92,05 -111% Chile 10Y (%) 5,61 552 | -9,0PBS
US10Y (%) 4,57 4,44 | -13,6PBS China 10Y (%) 175 1,72 | -3,6PBS
Bund Aleman 10Y (%) 3,03 29| -7,9PBS Turquia 10Y (%) 33,36 35,72 | 236,0PBS
Gilt 10V (%) 491 481 | -10,1PBS Sudafrica 10a (%) 8,68 8,39 | -29,5PBS
Francia 10V {%) 384 3,56 | -27,6PBS EMBI Latam 2,65 2,60 5,5 Puntos
talia 10V (%) 378 3,65 | -13,3PBS Colombia 10a 13,70 13,20 | -50,4PBS
Espana 10V (%) 347 3,35 | -11,2PBS Embi Colombia 2,41 2,40 [1,4 Puntos
Japon 10 (%) 276 2,66 | -10,9PBS

Fuente:.worldgovernmentbonds.com - Investigaciones Econdmicas

En los mercados emergentes, el comportamiento de las curvas soberanas en el nodo de 10 afos exhibié una
marcada heterogeneidad direccional, dictaminada estrictamente por la friccion matematica entre el alivio de las
fuerzas desinflacionarias globales y la divergencia en las primas de riesgo idiosincraticas de cada bloque
geogréfico (Ver Gréfica No 2), permitiendo que los rendimientos revirtieran los incrementos alcanzados a mediados
del mes de mayo (Ver Grafica No 3).

Los datos revelan un robusto proceso de compresion generalizada del riesgo soberano en el bloque
latinoamericano (Ver Gréfica No 4). La curva soberana de México lideré la valorizacién continental al borrar 20.4
pbs, acoplandose simbidticamente a la caida de los rendimientos del Tesoro de EE.UU. dada su profunda
integracion geoeconémica y comercial. Brasil acompafi6 este impulso 'risk-on' retrocediendo 12.5 pbs, apalancado
en la fortaleza relativa de sus términos de intercambio, a pesar de las severas presiones que enfrente su sector
agricola frente al encarecimiento de los fertilizantes nitrogenados. Chile, exhibiendo su histérico caracter
defensivo, comprimié 9.0 pbs ante la blsqueda de refugio institucional en fundamentales fiscales predecibles.

Por su parte, Turquia sufrié una implosion técnica masiva y desordenada, experimentando un salvaje
empinamiento de 236.0 pbs en su nodo a 10 afios. Este colapso en la deuda turca obedece a un agudo déficit de
credibilidad en el anclaje de sus expectativas inflacionarias y a una salida de flujos de capital ('sudden stop’)
atemorizados por la vulnerabilidad de sus cuentas externas frente a los recientes embates energéticos regionales.
Sudafrica por su parte, consolidé la valorizacion maés vertiginosa del universo emergente capturado, desplomando
su tasa en 29.5 pbs para cerrar en 8.385%. Este rally sudafricano esta intrinsecamente ligado a la correccion del
crudo, la cual funge como un poderoso bélsamo para sus cuentas fiscales importadoras de energia, al mismo
tiempo que la depreciacién del délar a nivel global propicié un agresivo apetito por el ‘carry trade’ en su divisa
soberana frente a la estabilizacion transitoria de la geopolitica.

Gréfica 3: Evolucién bonos soberanos emergentes Gréfica 4: Evolucion riesgo soberano Latam
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QCoIombiq: Optimismo en medio de la coyuntura politica

El mercado de deuda publica local en Colombia, anclado en los Titulos de Tesoreria (TES) denominados en pesos,
se erigié como el epicentro de un monumental rally de valorizacion institucional, exhibiendo caidas de doble
digito en los rendimientos de manera transversal a lo largo de toda la estructura de plazos, un fenémeno
impulsado por una fuerte traccién de liquidez y agresividad del capital extranjero (Ver Graficas No 5 y 6).

La parte media y ultra-larga de la curva soberana protagonizé una compresién de magnitudes histéricas. El nodo
clave del TES 2036 fungi6 como el catalizador de mayor absorcion técnica, experimentando una caida abrupta de
50.4 pbs hasta aterrizar en un solido 13.200%, seguido con vehemencia por los tramos de maxima duracién como
el TES 2058 (-42.5 pbs) y el TES 2040 (-39.0 pbs). Esta euforia compradora se explica mediante un anélisis en tres
vectores macro:

Primero, desde la orilla externa, la caida acumulada de USD 8.16 en la cotizacion del petréleo de referencia Brent,
operé mecénicamente como un agente desinflamatorio para las expectativas de formacion de precios domésticos,
limitando la prima por presiones importadas.

Segundo, el canal cambiario actué de manera simbiética y pro-ciclica frente a los bonos: la Tasa Representativa del
Mercado (TRM) consolidé una revaluacion de 54.79 pesos, cerrando la semana en 3,646.58 COP/USD. Esta
apreciacion fortalecio los retornos en moneda dura para los portafolios 'offshore’, incentivando la entrada de flujos
que alcanzo los COP$3.1 billones netos en compras por parte de extranjeros durante el periodo, limpiando
cualquier efecto contable distorsivo.

Tercero, en el espectro cualitativo, el mercado digirié con extrema madurez el ruido politico preelectoral de cara a
la primera vuelta del 31 de mayo (caracterizado por un empate técnico en los sondeos entre Ivan Cepeda y
Abelardo de la Espriella), subordinando la incertidumbre electoral ante los buenos fundamentos de financiamiento
expuestos por la Direccion General de Crédito Publico del Ministerio de Hacienda. El éxito cualitativo recae en la
redencion anticipada del 100% de la sobregarantia atada al Total Return Swap (TRS), lo que cancel6 COP$38.55
billones en obligaciones de corto plazo (TCOs) frente a escasas emisiones de COP$25.43 billones, dotando al
Tesoro Nacional de una caja holgada y disipando totalmente el riesgo de refinanciamiento inmediato (Ver Grafica
No 7).

Q.Tunio: En medio del mundial estaremos atentos a los riesgos

T
En Junio vemos tres canales de transmision de riesgo, cuyo nivel de interconectividad representa el mayor foco de
estrés y oportunidad para activos de renta fija.

1. Canal Energético y Choques Agricolas Globales: El mercado ha centrado su lectura optimista en la desescalada
diplomética sobre el estrecho de Ormuz (por donde fluye el 20% del petréleo y GNL mundial), la cual erosiond
exitosamente el soporte técnico de los USD 90 por barril en la referencia WTI. No obstante, el riesgo de cola se ha
transmutado hacia la base de la piramide alimenticia global: la crisis de los fertilizantes. Dado que el 35% de las
exportaciones globales de insumos sintéticos nitrogenados (dependientes del gas natural) emanan del Golfo
Pérsico, los retrasos y primas logisticas amenazan con un racionamiento agrario severo.

El impacto es de magnitudes tan alarmantes que los bloques geopoliticos han tenido que intervenir con arsenales
fiscales extraordinarios; la Comision Europea ha instaurado subsidios directos de hasta €50,000 para amortiguar el
70% de los sobrecostos de fertilizantes enfrentados por sus agricultores, mientras que en Estados Unidos la
administracion de Donald Trump se vio forzada a suspender temporalmente la normativa proteccionista "Ley
Jones" para desregular el cabotaje y abaratar el flete naviero de urea desde el Golfo de México. Si este cuello de
botella rebrota, los efectos de segunda ronda destruiran el alivio del IPC de alimentos a nivel emergente, forzando
la permanencia de tasas de interés restrictivas.

2. Canal Fiscal y Vulnerabilidad Soberana: EI panorama colombiano atraviesa un umbral de extrema sensibilidad a
merced de su agenda legislativa. En el Congreso, el impulso del Proyecto de Ley del Sistema General de
Participaciones amenaza con fragmentar y descentralizar inflexibilidades de gasto por valor de COP$88.4 billones
de cara a 2026 (una cuantia que devora el 28.6% de los ingresos corrientes de la Nacion). A esto se suma el
fantasma no resuelto del debate sobre la estructural reforma a la salud.

&) AV S

es para bodos



Investigaciones Econdmicas

QColombiu: Expectativas de la semana

A nivel macro-fiscal puro, el deterioro de la composicion del endeudamiento expone un flanco preocupante: la
agresiva reestructuracion por parte del Ministerio de Hacienda (que redujo la porcién externa en US$ 10,000
millones terminé atiborrando y trasladando una masiva carga al mercado local de capitales, disparando el volumen
de deuda interna a niveles sin precedentes de COP$867 billones de pesos (73.41% del PIB). En este contexto
llamaran la atencion eventuales evaluaciones de las agencias calificadoras sobre este apalancamiento interno junto
con el déficit proyectado de 6.4% del PIB para 2025 algo que luce estructuralmente insostenible, y con lo cual la
prima de riesgo (Embi) sufrirfa un ensanchamiento relevante (Ver Grafica No 9).

3. Canal de Liquidez Estructural y Estabilidad Cambiaria: A pesar del ruido fiscal, el Ministerio de Hacienda ha
desplegado una destreza técnica importante que actia como ancla salvavidas. La holgura financiera oficial por
ahora deja un robusto escudo protector, respaldado por unos masivos Depésitos del Tesoro (DTN) que ascienden

los COP$18.4 billones (nutridos por las mega-subastas y el recaudo corporativo (Ver Grafica No 7). La

contundente extincioén anticipada de las sobregarantias del TRS suizo eliminé la necesidad de someter al mercado
a presiones especulativas por renovaciones de deuda; la torre de vencimientos remanente de Titulos de Corto

Plazo (TCOs) para el mes de agosto se desplomé drasticamente a unos manejables COP$1.9 billones.

Esta gestion de liquidez garantiza que las subastas primarias mantendran niveles colosales de sobredemanda
(‘bid-to-cover' en promedios cercanos a 4.97 veces) y previene cualquier espasmo devaluacionista, consolidando

flujos fijos de pensiones y bancarios que protegen la estabilidad de la divisa frente a salidas subitas.

En el contexto local serd determinante el informe del DANE sobre la inflacion del mes de Mayo en donde
esperamos que la tendencia alcista contintie, algo en lo que coincide en sefialar los BEI derivados de la Curva
Cero Cupon (TF vs Uvr's Ver Grafica No 8)

Graéfica 5: Evolucién semanal Curva TES TF Grafica 6: Evolucién semanal Curva TES Uvr's

530 1415 @& |
311105 o0&

70 |2 o 29may26 o 2may2s 62 S
< o 29my26 22may26 S
60 — 60 o
0 1 2 3 4 5 6 7 s o 2 1 6 s 10 2 u 16
Duracién Modificada Duracién Modificada
39
20 EY
2 15
z | = 5o
. i . _ 2
L} - n '
-20 1 10 12 9 19
W 23 50 0 2
h 36 32 3 58
© 43 46 45 58 0

ot 27 099 FiOTIER, 55 okl 34 15, S0 4D 4 46" 80 is@ 27 29 31 33 35 3 41 49 55 62

Fuente: Banrep - Investigaciones Economicas
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Gréfica 7: Evolucién saldos DTN en Banrep

Grafica 8: BEI Implicitas Curvas Cero Cupén
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Gréfica 9: Evolucion histérica EMBI Colombia
Gréfica 10: Evolucién TES TF “On the Run” Grafica 11: Evolucién TES Uvr's “On the Run”
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Grafica 12: Evolucion TES 10a
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Grafica 13: Matriz de Desvios Curva TESTF
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Grafica 14: Evolucién Semanal Mercado Deuda Piblica
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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 ingividuales 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 acomparian no son definitivas. Este
documento es de caracter informativo, por lo %\(Ae 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 informacién, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera
considerar necesaria o deseable para analizar su decisién de participar en alguna transaccién, 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
valoresr nameros 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 informacién 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. © 2026 Acciones & Valores S.A.
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