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En Colombia, los fundamentales siguen apuntando a
un empinamiento persistente de la curva soberana en
pesos, en un entorno de mayor concentracion de
oferta en los tramos cortos y crecientes dudas sobre el
ajuste fiscal, esperamos que los rendimientos de los ril nuestros inform
tramos cortos mantengan un sesgo bajista, mientras

que los tramos largos enfrentan nuevas presiones al

alza por falta de senales de consolidacion fiscal.

de proy 0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% -7,30% 11,00% 7,30% 0,60% 170% 2,63% 288%
[Pasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 10,2%  10,5%
[inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162% 560% 13]13% 928% 520% 506% 3,60%
[nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39% 284% 923% 881% 575% 474% 341%
[lasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 8,50%  7,25%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 411%  171% 2,97% 11,23% 12,08% 8,99% 812%  6,95%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -6,20% -5,00%
[Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7% 60,1% 577% 53,8% 60,00% 62,0% 61,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -11.000 -11.100
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -2,70% -1,80% -2,60% -3,50%
[Fasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4.248 4.328 4.074 4244 4250
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 420 809 1009 8249 805 68,0 650

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Deuda global: tensiones fiscales y giros monetarios

Presion sobre tramos largos. Durante la dltima
semana de mayo, los rendimientos de los bonos del
Tesoro de EE.UU. presentaron una trayectoria
alcista  generalizada, destacandose una mayor
presion sobre los tramos largos de la curva. El bono
a 10 afios cerro en 4.40%, mientras que la referencia
a 30 afios se ubico en 4.92%, reflejando una
recomposicion en las primas exigidas por duracién
ante el deterioro del entorno macroecondmico y
fiscal. Este movimiento respondi® a una
combinacién de factores: el recrudecimiento de las
tensiones comerciales con China, que elevo la
demanda de coberturas y un dato de inflacion PCE
ligeramente por debajo de lo esperado (2.1% YoY),
que si bien redujo la presion inmediata sobre la Fed,
no logré modificar de fondo la percepcion
estructural del mercado.

Déficit impulsa prima por duracién. El principal
catalizador detras del empinamiento ha sido el
creciente deterioro fiscal. El déficit federal
proyectado para 2025 supera el 6% del PIB, en un
contexto en el que las nuevas partidas de gasto en
defensa y salud, junto con la ausencia de avances
hacia una reforma tributaria estructural, refuerzan
la expectativa de que no habra ajustes
significativos. La Oficina de Presupuesto del
Congreso (CBO) estima que el servicio de deuda
como proporcion del PIB alcanzara 3.5% en 2028,
mas del doble del nivel pre pandemia. A esto se
suma una expectativa de emision neta cercana a
USDS$2.5 billones en 2025, presionando la absorcion
del mercado en un entorno de menor participacion
de  bancos  regionales e  inversionistas
internacionales —en particular, China, que ha
reducido sus tenencias en USD$300 mil millones
desde 2021—. En ausencia de un ancla fiscal o
sefiales de relajacion monetaria, el mercado exige
una prima mas elevada para mantener exposicion a
la parte larga de la curva.

Fed mantiene postura restrictiva. En términos de
politica monetaria, la Fed ha mantenido un tono
restrictivo pese a la progresiva convergencia de la
inflacion hacia la meta del 2%. La autoridad
monetaria ha reiterado que requiere mayor
evidencia de moderacion en el mercado laboral y en
el consumo antes de iniciar un ciclo de recortes, lo
cual ha llevado al mercado a aplazar el primer
recorte hacia septiembre, con una probabilidad
implicita inferior al 60% segun la curva de futuros.
Esta incertidumbre refleja un dilema estructural, si
bien la inflacién se modera, el ruido fiscal y
geopolitico limita la claridad del forward guidance y
debilita el anclaje nominal de largo plazo,
generando una curva que incorpora una prima
fiscal mas que inflacionaria.

Prima fiscal domina la curva. En consecuencia, el
empinamiento de la curva ha sido impulsado no por
una expectativa inmediata de normalizacion

monetaria, sino por una mayor exigencia de prima
en los tramos a 10 y 30 afos, en respuesta al
desbalance estructural entre oferta y demanda
soberana. Si bien los tramos cortos han
permanecido relativamente estables, anclados a la
politica de corto plazo de la Fed, la parte larga
refleja una percepcion creciente de desanclaje
fiscal. Esta dinamica podria consolidarse si
persisten  las  tensiones  geopoliticas, la
incertidumbre sobre la trayectoria del gasto ptiblico
y la ausencia de una respuesta politica coherente al
deterioro de las finanzas publicas.

Estabilidad en la parte corta y presion en los
tramos largos. Para esta semana, anticipamos una
curva persistentemente empinada, con presiones
alcistas en los rendimientos de largo plazo. La
publicacion del dato de empleo podria introducir
algo de volatilidad en el extremo corto (bono a 2
anos), pero no modificaria de forma sustancial la
narrativa estructural actual. En este contexto,
estimamos que los rendimientos de los bonos a 10 y
30 aos se consoliden en rangos de 4.40%-4.55% y
4.90%-5.05%, respectivamente, con sesgo alcista en
caso de una sorpresa positiva en el dato laboral o
una mayor emision neta en las subastas del Tesoro.

Dispersién entre economias desarrolladas.
Durante la tltima semana, los mercados de renta
fija en economias desarrolladas registraron una alta
volatilidad en sus curvas soberanas, en un contexto
dominado por el ruido geopolitico, la reactivacion
de tensiones comerciales y la expectativa de giros
en la orientacion de politica monetaria. Aunque los
movimientos fueron heterogéneos entre paises, se
acentud la dispersion en los niveles de tasas y
pendientes, reflejando  diferencias en los
fundamentos macroeconémicos, el balance fiscal y
la sensibilidad de cada economia a los shocks
externos. Esta semana se perfila como clave,
particularmente para la eurozona con la decision
del BCE, mientras que Reino Unido enfrenta un
entorno de inflacion estructural persistentemente
elevada y  Japén  contintia mostrando
vulnerabilidades en la deuda de la parte mas larga.

Expectativa por recorte del BCE. En Alemania, los
bunds a 10 afios cerraron la semana en 2.50%,
reflejando la menor aversion al riesgo tras la
decision de EE. UU. de aplazar los aranceles sobre
bienes europeos. Sin embargo, el foco del mercado
se encuentra en la reunién de politica monetaria
del BCE de este jueves, donde se anticipa un
recorte de 25 pbs. A pesar de que la inflacion
general y subyacente en mayo (2.6% y 2.9%,
respectivamente) continta descendiendo, los
riesgos al alza se mantienen latentes,
particularmente ante un posible resurgimiento de
precios de energia o mayores fricciones



comerciales. La publicaciéon del PIB del primer
trimestre también sera clave para evaluar la
magnitud de la desaceleracién econémica. En este
contexto, el impacto sobre la curva dependera en
gran medida del tono del comunicado. Un mensaje
cauteloso o restrictivo induciria un aplanamiento
leve, con alzas puntuales en los 2-5 afios; en
cambio, un giro mas decididamente dovish
renovaria la compresion de tasas en toda la curva,
manteniendo el empinamiento y llevando el bono a
10 afios a niveles cercanos a 2.45%.

BoE enfrenta dilema inflacionario. En Reino Unido,
los rendimientos de los gilts a 10 afos se
mantuvieron cerca de 4.64%, en linea con los
maximos del trimestre, impulsados por la rigidez de
los precios de alimentos (+4.1% interanual) y un
entorno fiscal menos restrictivo tras el anuncio del
nuevo plan estratégico de defensa. La percepcion
de que el BoE enfrentara limitaciones para relajar
su politica monetaria se ha reforzado,
especialmente en un contexto de recuperacion
economica fragil. La publicacion del PIB del primer
trimestre la proxima semana podria confirmar un
repunte débil, mientras los swaps OIS contintan
descontando cerca de 40 pbs de recortes
acumulados hasta diciembre, sin claridad atin sobre
el punto de inicio del ciclo. En este entorno,
esperamos que la curva britanica experimente un
mayor empinamiento bajista, con presion moderada
en el tramo corto (2-5 afios) si el mercado
internaliza un retraso en los recortes. El bono a 10
anos podria estabilizarse en torno a 4.75%,
condicionado a la ausencia de nuevas sorpresas
inflacionarias.

Débil d da por deuda jap En Japon, el
foco sigue puesto en el deterioro técnico del tramo
mas largo. El rendimiento del bono a 10 anos se
mantuvo estable en torno a 1.50%, mientras que el
40 afios alcanzé maximos de 3.55%, tras una débil
subasta con la menor cobertura desde julio de
2024. Este resultado refleja una pérdida de apetito
de los tradicionales compradores institucionales
—como aseguradoras y fondos de pensiones— ante
la progresiva reduccion de compras del Banco de
Japon y la ausencia de sefales claras sobre
consolidacién fiscal.

Preocupacion por sostenibilidad en JGBs. A pesar
de un buen desempenio de la inversion de capital en
el primer trimestre, el mercado continia
preocupado por el desbalance estructural entre
oferta y demanda de JGBs largos, en un pais con
una relacion deuda/PIB superior al 200%. En este
entorno, anticipamos una presion sostenida en el
tramo mas largo (30-40 afos), con riesgo de
ampliaciones adicionales en caso de que el
Ministerio de Finanzas no ajuste su calendario de
emisiones. La parte corta de la curva permaneceria
relativamente estable mientras el BoJ mantenga su
actual postura, lo que llevaria a un empinamiento
leve de la curva soberana japonesa.

Emergentes entre riesgo y alivio. Los mercados
emergentes registraron comportamientos
divergentes durante la Gltima semana, reflejando la
interaccion  entre  un  entorno  externo
temporalmente optimista y presiones internas
persistentes. Si bien el alivio comercial favorecio el
apetito por activos emergentes de calidad, factores
locales como el deterioro fiscal y la rigidez
inflacionaria  continuaron  condicionando la
evolucion de las curvas soberanas, especialmente
en Brasil y China.

Brasil: inflacion y riesgo fiscal. El bono soberano a
10 afos cerr6 en 13.98%, marcando una correccion
alcista impulsada por una lectura de inflacion
mayor a la esperada y cifras fiscales débiles. La
sorpresa inflacionaria llevé al mercado a replantear
la senda de politica monetaria, en un contexto
donde la presion fiscal limita el margen de
maniobra del BCB. La curva soberana se empind,
reflejando una mayor percepcion de riesgo en los
tramos medios y largos, con baja demanda en
emisiones de largo plazo en moneda local. Hacia
adelante, anticipamos un mayor empinamiento
entre 5y 10 afios, con el bono a 10 afios superando
el 14% si persiste la incertidumbre fiscal y la
volatilidad cambiaria. El tramo corto permaneceria
estable ante una probable pausa en los recortes.

China: estabilidad con riesgo latente. En contraste,
China mantuvo una curva estable, con el bono a 10
afios en torno a 1.68%. A pesar del resurgimiento de
fricciones con EE. UU., el mercado local se sostuvo
gracias a la expectativa de continuidad en la politica
expansiva del Banco Popular de China y al efecto
calmante de la prorroga arancelaria. No obstante,
los twltimos datos macroeconémicos —incluido un
PMI manufacturero por debajo de 50— reflejan una
demanda interna débil y riesgos a la baja para el
crecimiento. En este contexto, se espera que la
curva conserve su perfil plano, con el bono a 10
afos moviéndose en un rango entre 1.65% y 1.80%,
con sesgo bajista si aumentan los estimulos o se
intensifica la busqueda de refugio en deuda china
de alta calidad.

Colombia: dinamica de oferta
acentiia el empinamiento

Valorizaciones lideran tramos cortos. La curva de
TES en pesos registro valorizaciones relevantes en
los tramos cortos e intermedios, las referencias
entre 2026 y 2033 presentaron compresiones de
hasta -12 pbs, impulsadas por rotaciones de
portafolio, mayor demanda de duracion y la gestion
de deuda del Gobierno. En contraste, los nodos
largos mostraron caidas entre -1 y -3 pbs,
reflejando menor apetito por duraciéon en un
entorno fiscal cada vez mas incierto. El TES 2029
fue protagonista, con un aumento de saldo de
COPS5.03 billones, consolidandose como eje de la
estrategia de colocacion en mayo.



Persi: del 0. Para esta semana,
anticipamos la continuidad del empinamiento de la
curva. La estrategia de oferta por parte de
Hacienda sigue enfocandose en referencias de
corto y mediano plazo, lo cual concentra la
demanda institucional en los tramos de menor
duracion. Por otro lado, la incertidumbre asociada
al Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) mantiene
una prima exigida por parte del mercado en los
tramos largos, en especial tras conocerse cada vez
mas ajustes a las estimaciones del déficit fiscal para
2025 por encima del 7.0% del PIB. Esto ha renovado
las preocupaciones en torno a la sostenibilidad de
la deuda publica, al cumplimiento de la regla fiscal y
al deterioro de la posicion crediticia soberana.
Aunque el Gobierno ha reiterado que el incremento
en las colocaciones responde a una estrategia de
fortalecimiento de caja —revisada al alza desde
COPS$9.2 billones a COP$20 billones— y no implica
un aumento neto del gasto, el mercado contintia
exigiendo primas que reflejen riesgos de liquidez y
de falta de consolidacién fiscal.

Canjes y vencimientos presionan tramos cortos.
En ese contexto, el foco de esta semana estara en la
oferta y los anuncios de canje. Ambos eventos
serviran como termometro del apetito por duracion
en un entorno donde la proximidad del vencimiento
del TES de corto plazo el martes por COP$6.06
billones podria generar presion temporal de
reinversion en los tramos cortos. No obstante, si el
ruido fiscal persiste y no se concreta un mensaje
mas claro de consolidacion fiscal en el MFMP, el
sesgo al empinamiento se mantiene, con estabilidad
relativa en los nodos cortos y presiones
persistentes en los tramos largos.

Estabilidad en curva UVR. La curva de TES UVR
present6 estabilidad, con un leve empinamiento
bajista. Las valorizaciones se concentraron en los
vencimientos cortos, mientras que los tramos
medios registraron repuntes leves y los titulos de
muy largo plazo, se valorizaron con una caida de 10
pbs en los rendimientos. La pendiente de la curva
continta reflejando un apetito selectivo por
duracion indexada, asociado a una combinacion de
expectativas de inflacion aun elevadas y bajos
saldos en circulacion de ciertas referencias, lo que
amplifica sus movimientos.

Apetito por corto plazo UVR. En perspectiva,
mantenemos un sesgo ligeramente favorable en los
nodos cortos, ante la posibilidad de que la inflacion
continte sin moderarse durante junio y contribuya
a valorizaciones adicionales. Sin embargo, el
comportamiento de la curva UVR estara
determinado en buena medida por el calendario de
operaciones de manejo de deuda, en especial los
canjes propuestos entre referencias como el UVR
2027 y 2055, que podrian modificar la estructura
relativa de tasas.

Oferta limita espacio para rally. El volumen
elevado de colocaciones en UVR durante mayo
(COPS$1.95 billones) limita el margen para un rally
mas amplio, en un entorno donde la presion
inflacionaria continia sin ceder y la politica
monetaria se mantiene en modo de espera. Asi,
esperamos que la curva UVR conserve una
pendiente contenida, con movimientos mas
sensibles a la oferta.

El mercado de deuda privada mantuvo una
dinamica positiva, aunque con una reduccion en la
actividad primaria frente a semanas anteriores. La
demanda se orienté hacia instrumentos indexados
al IBR, que desplazaron a la tasa fija. Esta rotacion
de flujos refleja una revaluacion de las expectativas
sobre la trayectoria de la tasa de politica monetaria,
donde el mercado comienza a descontar un ciclo de
recortes mas gradual, coherente con la compresion
observada en la curva IBR-CDT en tramos entre 180
dias y 2 afios.

Spreads estrechos limitan atractivo relativo. Los
spreads frente a TES continuaron estrechandose,
en especial en las referencias de tasa fija con
vencimientos superiores a dos afos, lo cual ha
reducido su atractivo relativo. A pesar de ello, se
conservan las emisiones indexadas a IBR y en el
segmento IPC, aunque este ultimo con menor
volumen. De cara a esta semana, anticipamos que el
sesgo hacia IBR se mantenga, en un entorno donde
la estabilidad esperada de tasas por parte del
BanRep refuerza la preferencia por instrumentos
flotantes. Sin embargo, la sensibilidad creciente del
mercado frente a los movimientos de la curva
soberana, en particular en el tramo largo, limitarian
una compresion adicional en los spreads y
mantendrian una demanda selectiva.
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Global: variaciones semanales
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Evaluacién Semanal Curva DP-TF VS. TES-TF Evaluacién Semanal Curva
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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 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
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