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Resumen

Tasas altas sin ancla en tramos largos: Las curvas soberanas presentan un tramo corto estabilizado y un
extremo largo fragil por menor demanda de duracion. La prima por plazo domina el ajuste, elevando la
volatilidad de la pendiente y el riesgo de empinamientos rapidos ante shocks.

Riesgo fiscal como catalizador de pendiente de la curva TES COP: La mayor incertidumbre sobre la
estrategia de financiamiento y el cierre del faltante fiscal introduce presion adicional sobre la curva,
especialmente hacia el tramo largo. Bajo este entorno, la curva tiende a permanecer plana en el corto plazo,
pero con riesgos crecientes de empinamiento gradual a medida que la prima soberana gane protagonismo.

Indexacion relevante, pero ya parcialmente en precio: El repunte inflacionario esperado devuelve valor
tactico al UVR, sobre todo en tramos cortos y medios, aunque una parte del escenario ya esta reflejada en el
BEL El desempeiio dependera menos de un dato alto y mas de la sefial sobre persistencia inflacionaria hacia
el resto del afio.

1. Desarrollados: Duracion fragil en un régimen de tasas altas

La renta fija soberana desarrollada sigue operando en un entorno de tasas elevadas en el tramo corto y
fragilidad estructural en los tramos largos, reflejo de un ajuste mas profundo en el equilibrio global entre
oferta y demanda de duracion. Las curvas permanecen ancladas a bancos centrales que, aunque cerca del final
del ciclo restrictivo, mantienen un tono prudente y dependiente de los datos, reforzando la expectativa de
tasas altas por mas tiempo y limitando movimientos direccionales en el corto plazo. En este contexto, los
rendimientos de corto plazo muestran mayor estabilidad relativa, mientras que los tramos medios y largos
concentran la mayor volatilidad ante cambios en expectativas y eventos de mercado.

El principal factor estructural es la menor de los inversioni: instituci a absorber
duracion larga, especialmente en Europa y Japén. El aumento de los costos de financiamiento, junto con
cambios regulatorios y ajustes en las estrategias de fondos de pensiones y aseguradoras, ha reducido la
profundidad del tramo largo y debilitado su rol como ancla de las curvas. A su vez, la mayor preferencia de los
soberanos por plazos mas cortos ofrece soporte tactico en algunos episodios, pero incrementa la sensibilidad
del extremo largo a variaciones en la prima de plazo.

Esta reconfiguracion del balance entre oferta y demanda ha vuelto al tramo largo mas sensible a shocks
inflacionarios, fiscales o de mercado, con ajustes de rendimientos mas abruptos y desordenados ante la
ausencia de compradores estructurales, elevando la volatilidad de la pendiente y el riesgo de empinamientos
rapidos en episodios de tension. En este contexto, el repunte gradual de los rendimientos en Japon adquiere
mayor relevancia al introducir un canal adicional de transmision global via rebalanceos de portafolio y
coberturas, amplificando los movimientos en otros mercados desarrollados.

El balance prospectivo para la renta fija desarrollada sugiere un régimen en el que los movimientos en el
tramo corto de las curvas seguiran slendo acotados y dominados por el carry, mientras que los tramos
largos per 4n mas exp a dios de volatilidad y a ajustes en la prima de plazo. Bajo este
escenario, la pendiente de las curvas “tendera a mostrar una mayor inestabilidad, con episodios de
empinamiento asociados a shocks de oferta o a cambios en el apetito por duracion, reforzando la necesidad de
una gestion activa de duracion y pendiente y de una aproximacion mas tactica en la construccion de
portafolios de renta fija en mercados desarrollados.



https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-macro-02.02.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-macro-02.02.2026.pdf

2. TES COP: Inflacion y fiscalidad reconfiguran la curva

El mercado de TES en pesos muestra un sesgo mas defensivo y con una curva que ya evidencia sefiales de
ajuste preventivo en los tramos mas sensibles a expectativas de corto plazo. En las tltimas jornadas, los
movimientos al alza en los rendimientos del tramo corto y del belly reflejan un proceso de re-pricing asociado
a la cercania del dato de inflacién de enero, que se perfila como el principal catalizador inmediato para la
dinamica de tasas. En este contexto, el mercado llega al evento con una posicion menos liviana en duracion y
con una mayor aversion a sorpresas, particularmente en los nodos entre 2 y 5 afos, donde la sensibilidad a
cambios en inflacion esperada y politica monetaria es mas elevada.

Nuestras expectativas actuales apuntan a una variacion mensual de la inflacion cercana a 1.27% y a un
repunte de la inflacién anual hacia niveles alrededor de 5.45%, cifras que, mas alla de su caracter estacional,
tienen implicaciones directas sobre la formacion de tasas en el mercado de TES. Un registro de esta magnitud
tiende a reforzar la percepcion de que el ajuste reciente en la curva no ha sido excesivo, reduciendo el espacio
para correcciones significativas a la baja en el corto plazo y manteniendo latente el riesgo de extensiones
adicionales de las ventas en los tramos cortos y medios. Asi, el balance para la curva se mantiene condicionado
ala confirmacion del dato y a la lectura que haga el mercado sobre su impacto en expectativas.

Esta lectura ya se refleja en el comportamiento de la curva TES. En las jornadas previas al dato, se observa un
ajuste relevante al alza en los rendimientos de los tramos corto y medio, con incrementos del orden de 17.9 a
21.5 pbs en los nodos a 2, 5y 10 afios, mientras que el extremo largo mostré una reaccion mas contenida. Este
patron es consistente con un mercado que ha venido ajustando expectativas de politica monetaria y de
inflacion de corto plazo, mas que incorporando plenamente un aumento estructural de la prima de plazo. La
curva permanece relativamente plana, e incluso con episodios de inversion entre el tramo corto y el tramo
medio, reflejando la cautela frente a la persistencia inflacionaria y la elevada incertidumbre macroeconémica.

El impacto de la reciente decisién del BanRep de incrementar la tasa de intervenciéon en 100 pbs parece
estar, en buena medida, internalizado en los precios actuales de los TES, particularmente en el frente y el belly
de la curva, donde el ajuste ha sido mas visible. Mas alla del movimiento puntual, la decisiéon constituye una
sefial clara de compromiso con el anclaje de expectativas inflacionarias y con la preservacion de la credibilidad
institucional del banco central, lo que podria contribuir a limitar presiones adicionales en los tramos mas
cortos de la curva hacia adelante. En este sentido, si bien el sesgo de politica monetaria permanece restrictivo,
la accion refuerza el marco de reaccion del BanRep y reduce el riesgo de desanclajes mayores en las
expectativas de inflacion de mediano plazo.

Grafica 2.1: IPC anual y bonos tramo medio Grifica 2.2: Curva TES COP
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A estos riesgos inflacionarios se suma un deterioro en la percepcion del frente fiscal, que introduce un
componente adicional de presion sobre la curva, especialmente en los tramos medios y largos. La
suspension del decreto de emergencia economica por parte de la Corte Constitucional ha reabierto
interrogantes sobre la estrategia de financiamiento del Gobierno para 2026 y sobre la capacidad de cerrar el
faltante fiscal sin recurrir a un mayor endeudamiento o a condiciones de emision menos favorables. Este
episodio incrementa la probabilidad de que el mercado exija una mayor prima por riesgo soberano,
particularmente en un contexto de tasas globales atin elevadas y de menor apetito estructural por duracion.

El comportamlento de los TES en pesos estara determinado por la interaccion entre el dato de inflacion y la
evolucidn del riesgo fiscal. Un escenario en el que la inflacion sorprenda a la baja podria dar lugar a una
correccion parcial del ajuste reciente, principalmente en el tramo corto de la curva, aunque con un espacio
limitado dada la persistencia de los riesgos fiscales. En contraste, un dato en linea con lo esperado tenderia a
consolidar los niveles actuales de tasas, manteniendo a la curva sensible a cualquier sefal adicional de
deterioro fiscal. Finalmente, una sorpresa inflacionaria al alza podria desencadenar una nueva extension de las
ventas, con presiones significativas en los tramos corto y medio y un posible contagio hacia el largo, en la
medida en que el mercado comience a incorporar un escenario de inflacion mas persistente y mayor prima de
financiamiento para el soberano.

El balance para los TES COP sigue siendo desafiante en el corto plazo. La combinacion de una inflacion que
muestra senales de repunte, una politica monetaria que mantiene un sesgo restrictivo y un entorno fiscal mas
incierto configura un escenario en el que los riesgos contintian inclinados hacia tasas mas altas, especialmente
en los tramos mas sensibles a expectativas macroeconomicas. En este contexto, el mercado permanecera
altamente dependiente de los datos, y de la evolucion del frente fiscal, con una volatilidad que probablemente
se mantenga elevada en las proximas semanas.

En cuanto a la estructura de la curva, el escenario base sugiere una continuaciéon de la dinamica de
aplanamiento en el corto y medio plazo, en la medida en que las presiones inflacionarias y la politica
monetaria sigan concentrandose en los tramos mas sensibles a expectativas, particularmente entre 2 y 5 anos.
Sin embargo, el balance de riesgos apunta a una mayor probabilidad de empinamiento por el lado del largo de
la curva hacia adelante, a medida que los factores fiscales ganen protagonismo y el mercado comience a exigir
una mayor prima por duracion y riesgo soberano. Asi, es probable que el tramo corto de la curva permanezca
relativamente anclado en niveles elevados, mientras que el tramo largo exhiba una mayor volatilidad y un
sesgo alcista en los rendimientos, especialmente si se materializan mayores necesidades de financiamiento o
se prolonga la incertidumbre institucional. El desempefio relativo de la curva estara determinado por la
velocidad con la que los riesgos fiscales se trasladen a precios, configurando un escenario de curva
inicialmente plana, con riesgos crecientes de empinamiento gradual en horizontes mas alla del corto plazo.

Grifica 2.3: Spreads largo plazo Grafica 2.4: Prondstico curva
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3. TES UVR: Cobertura inflacionaria con tasas reales exigentes

En el segmento de TES UVR, el mercado enfrenta un entorno particularmente relevante, en la medida en
que el repunte esperado de la inflacion reintroduce valor tactico en los instrumentos indexados, pero también
eleva la complejidad del balance riesgo-retorno en un contexto de tasas reales atin exigentes. A diferencia de
los TES en pesos, donde el ajuste es en el re-pricing de expectativas nominales, en la curva UVR el foco se
desplaza hacia la lectura de inflacion efectiva frente a la inflacion implicita ya incorporada en precios.

La expectativa de una variacidn mensual elevada tiende a favorecer, particularmente los tramos cortos y
medios, donde la indexacion captura de manera mas directa sorpresas inflacionarias de corto plazo. Sin
embargo, este soporte no es homogéneo a lo largo de la curva. En la parte corta, el carry inflacionario
contintda siendo atractivo, pero se enfrenta a tasas reales que permanecen en niveles elevados, limitando la
magnitud de posibles valorizaciones y manteniendo el desempefio altamente dependiente del dato. En la parte
media, el UVR actua como un instrumento de cobertura mas estructural frente a la persistencia inflacionaria,
aunque con una sensibilidad creciente a movimientos en la tasa real de referencia.

La evolucién reclente del BEI sugiere que una parte importante del repunte inflacionario esperado ya se

ra parcial internalizado en precios, lo que reduce el potencial de compresion adicional en
escenarios en linea con el consenso. Asi, el desempeiio estara determinado menos por la confirmacion de un
dato alto, y mas por la magnitud de cualquier sorpresa al alza y, especialmente, por la lectura del mercado
sobre la trayectoria inflacionaria hacia el resto del afio. Un dato que refuerce la narrativa de persistencia,
podria generar un renovado interés por UVR como activo defensivo dentro de portafolios locales.

Los riesgos fiscales adquieren una relevancia particular, en tanto tienden a trasladarse con mayor
intensidad al nivel de las tasas reales de largo plazo. Un deterioro en la percepcion fiscal o un aumento en las
necesidades de financiamiento puede traducirse en mayores primas reales exigidas, presionando los tramos
largos de la curva UVR incluso en escenarios de inflacion elevada. Asi, el atractivo de la indexacion no basta
por si solo para aislar al UVR de episodios de volatilidad asociados a la prima soberana.

El balance para los TES UVR es mixto. En el corto plazo, la indexacion ofrece proteccion frente a sorpresas
inflacionarias y contribuye a estabilizar el desempeiio relativo frente a los nominales, especialmente si el dato
de enero confirma un repunte significativo. Sin embargo, hacia adelante, el comportamiento de la curva estara
cada vez mas condicionado por la evolucion de las tasas reales y por el traslado de los riesgos fiscales a
precios. Bajo este escenario, anticipamos un desempeiio relativamente mas estable en los tramos cortos y
medios del UVR, mientras que el extremo largo podria exhibir mayor volatilidad y un sesgo alcista en
rendimientos reales, limitando el potencial de valorizacion en horizontes mas largos.

Grafica 3.1: Curva TES UVR Grifica 3.2: BEI a partir de la CCC
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4. Deuda Corporativa: Selectividad en un entorno restrictivo

En el mercado de deuda corporativa, el inicio de 2026 ha estado marcado por un ajuste en primas y por una
postura claramente mas selectiva por parte de los inversionistas, en un entorno de condiciones financieras
que se mantienen restrictivas. La evolucion de los spreads en lo corrido del afio evidencia un proceso de
re-pricing transversal a los distintos tipos de indexacién, con movimientos al alza que reflejan una menor
disposicion a asumir duracion y un mayor énfasis en la calidad crediticia y la liquidez de los instrumentos.

Los titulos indexados a IPC han ganado relevancia relativa, apoyados en un entorno de inflacion atn elevada
y en la busqueda de proteccion real por parte de los portafolios. Sin embargo, la ampliacion observada en los
spreads frente a TES UVR, particularmente en los tramos medios y largos, sugiere que la indexacion por si sola
no ha sido suficiente para sostener una compresion generalizada de diferenciales. El mercado contintia
exigiendo primas mas altas para asumir duracion real, especialmente en un escenario de tasas reales
soberanas elevadas y mayor incertidumbre fiscal, limitando el atractivo de las referencias de mayor plazo.

La deuda corporativa a tasa fija ha mostrado un ajuste consistente con el comportamiento de los TES en
pesos, con un ensanchamiento de spreads que ha sido mas pronunciado en los plazos superiores a dos anos.
La competencia directa con rendimientos soberanos elevados ha reducido el espacio para una compresion
significativa de diferenciales, llevando a que la demanda se concentre en referencias cortas, donde el carry
sigue siendo atractivo y la sensibilidad a movimientos adicionales de tasa es mas acotada. Este
comportamiento ha reforzado la preferencia del mercado por emisiones de corto plazo y por emisores con
perfiles financieros robustos y bajo riesgo de refinanciacion.

Los instr indexados a IBR han reflejado de manera mas directa el ajuste de expectativas de politica
monetaria, con un repunte en los spreads y en las tasas totales exigidas por el mercado a lo largo de la curva.
En un entorno donde el mercado ha internalizado un sesgo monetario mas restrictivo por mas tiempo, estos
instrumentos han visto una mayor rotacion hacia plazos cortos, mientras que las referencias de mayor
duracion contintan enfrentando menor profundidad y mayor volatilidad en el mercado secundario.

El balance sigue apuntando hacia un escenario de mayor selectividad y preferencia por estrategias
defensivas, con un claro sesgo hacia emisores de alta calidad crediticia, estructuras simples y plazos cortos. Si
bien los instrumentos indexados a IPC contintian ofreciendo un atributo valioso de proteccion frente a la
inflacion, su desempefio estara condicionado por la evolucion de las tasas reales y por la capacidad del
mercado de absorber duracion adicional en un entorno atn exigente. El potencial de compresion de spreads
luce limitado en el corto plazo, mientras que la volatilidad se mantiene elevada en los tramos medios y largos
ante cualquier cambio en expectativas de inflacion, politica monetaria o riesgo fiscal.

Grafica 4.1: Curva IPC Grifica 4.2: Spread DP IPC - TES UVR
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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 autorizacién 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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