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e Los mercados emergentes enfrentaran una semana de Maria Lorena Moreno

alta sensibilidad a datos macro y decisiones de politica Practicante

monetaria. En Brasil, una postura restrictiva aceleraria el maria.moreno@accivalores.com

aplanamiento de la curva, mientras que en México, un
dato de inflacion alto pondria en duda la continuidad del
ciclo de flexibilizacion. En China, la estabilidad en tasas
dependera del balance entre estimulo interno y tensiones

geopoliticas. u En YouTube

En Colombia, la combinacién de déficit fiscal elevado y

ampliacion en las subastas sugiere que la curva TES COP

mantendra su empinamiento alcista. En TES UVR, las

expectativas de inflacion atin altas limitan valorizaciones ril nuestros informs
inmediatas, aunque podrian surgir oportunidades en la

parte media si se consolida la desaceleracion del IPC. En

deuda privada, la demanda seguira enfocada en corto

plazo ante un entorno fiscal y monetario incierto.

Escucha nuestro analisis:

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20%  -7,30% 11,00% 730% 0,60% 170% 2,70%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 10,0%
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% 7,52%
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 71,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Deuda global: sefiales monetarias marcan el rumbo

Correccion en curva estadounidense. Durante la
ultima semana, los bonos del Tesoro de EE.UU.
revirtieron parte de las valorizaciones observadas en
la segunda mitad de abril, con una correccion al alza
en sus rendimientos impulsada por la solidez del
mercado laboral y la moderacion de las tensiones
comerciales con China. Estos factores llevaron al
mercado a recalibrar sus expectativas, aunque ain se
descuentan entre dos y tres recortes hacia finales de
2025, las probabilidades asignadas a un ajuste proximo
han disminuido de forma significativa. En este
contexto, el rendimiento del bono a 10 afios se
estabilizo en torno al 4.31%, reflejando una postura
mas cautelosa ante la posibilidad de que la Fed
mantenga una postura restrictiva por mas tiempo.

en la Fed y Esta semana, el foco
estara puesto en la reunion de la Fed, donde no se
anticipan cambios en la tasa de referencia, pero si una
guia mas detallada sobre el balance de riesgos y el
futuro del proceso de reduccion del balance. En
paralelo, estaremos atentos al inicio del ciclo de
subastas del trimestre mayo-julio, que comienza hoy
con USD$58 mil millones en notas a 3 afios, seguido
por emisiones a 10 y 30 afos. La demanda de estas
colocaciones sera clave para evaluar el apetito por
duracion en un entorno caracterizado por
incertidumbre en torno a la trayectoria de tasas.

Curva de bonos del Tesoro bajista y sesgo prudente.
La dinamica reciente de la curva muestra una
inclinacion bajista moderada, con desvalorizaciones
concentradas en los tramos medios y largos, mas
sensibles a los cambios en la narrativa de politica
monetaria. La persistencia de presiones inflacionarias
en el sector servicios y la fortaleza del empleo han
llevado al mercado a internalizar un ajuste mas
gradual. Mientras tanto, la parte corta de la curva se
mantiene relativamente estable, anclada por la
expectativa de una pausa extendida. Hacia adelante,
cualquier seiial de mayor preocupacion de la Fed
respecto al enfriamiento del consumo o al
debilitamiento del crecimiento econémico podria
generar valorizaciones selectivas, aunque el sesgo
general sigue siendo de prudencia.

Eurozona ajusta expectativas por inflacion. Ahora
bien, los bonos soberanos de la Eurozona enfrentaron
presiones alcistas moderadas la semana pasada,
reflejando el ajuste en las expectativas de politica
monetaria tras los datos de inflacion de abril. En
particular, la inflacion nucleo sorprendi6 al alza,
ubicandose en 2.7% frente al 2.4% del mes anterior, lo
que sugiere que el proceso desinflacionario podria
extenderse mas de lo previsto. Este resultado llevo a
los rendimientos del bund aleman a 10 afios a
acercarse nuevamente al umbral del 2.5%, mientras se
recalibran las expectativas frente a la trayectoria de
tasas del BCE.

Recalibracién del ciclo de recortes del BCE. Esta
semana, la atencion se centrara en los discursos de
miembros del banco central y en los datos de inflacion
desagregados por pais, claves para evaluar el ritmo y
magnitud del ciclo de recortes. Aunque los futuros atn
incorporan cerca de 60 pbs en recortes hacia finales de
2025, el sesgo sigue siendo hacia una normalizacion
mas gradual. En este contexto, la curva alemana podria
mantener una pendiente levemente alcista, con mayor
presion en los tramos intermedios. En contraste, los
BTPs italianos muestran elevada sensibilidad al frente
fiscal y a la volatilidad externa, con su bono a 10 afos
operando cerca del 3.60%. Aunque los diferenciales con
el bund se han mantenido estables, un resurgimiento de
los temores inflacionarios podria aumentar la prima
exigida.

Gilts caen ante debilidad econémica. En el Reino
Unido, el rendimiento del gilt a 10 afos retrocedié hasta
4.45%, su nivel mas bajo desde diciembre, en respuesta
al deterioro del panorama econémico global y a sefales
de debilidad en la actividad doméstica. Esta semana,
anticipamos que el Banco de Inglaterra recortara su
tasa de referencia en 25 pbs, a 4.25%, y continta
descontando hasta cuatro recortes adicionales en lo
que resta del afo. Este entorno ha favorecido una
compresion de rendimientos en los tramos corto y
medio, aunque persiste mayor incertidumbre en los
vencimientos de largo plazo.

Oferta de gilt largo podria tensionar curva.

Adicionalmente, la Oficina de Gestion de Deuda del
Reino Unido anunci6 la sindicacién de un nuevo gilt a
30 afios para la semana del 19 de mayo, lo que podria
generar presion marginal en el extremo largo si la
demanda institucional es limitada. Asi, aunque los gilts
siguen beneficiandose del tono dovish del BoE, su
sensibilidad a la evolucion del perfil inflacionario y de
las condiciones de financiacion a largo plazo contintia
elevada.

JGBs sensibles al entorno global. En Japon, el
rendimiento del bono a 10 afos superd el 1.27%,
reflejando una menor demanda por activos refugio tras
la moderacion de las tensiones comerciales entre EE.
UU. y China. Aunque el BoJ mantuvo su tasa sin cambios
y recort6 sus proyecciones de crecimiento, el mercado
exige mayores primas por duracion ante la expectativa
de una futura normalizacion. Esta semana, se anticipa
estabilidad con sesgo alcista en los JGBs, sobre todo en
los tramos largos, dada su sensibilidad a tasas reales
globales y riesgos externos.

Bonos emergentes se ajustan a datos clave. En
emergentes, los bonos soberanos mostraron un
comportamiento  mixto, influenciados por la
consolidacion del apetito por riesgo global tras el
desescalamiento de las tensiones entre EE. UU. y China.



Esta semana, el foco estara en las decisiones de politica
monetaria en Brasil y en los datos de inflacion en
México. En Brasil, esperamos un alza de 50 pbs ante el
deterioro en las expectativas inflacionarias, lo que
induciria un aplanamiento de la curva si se anticipa un
ciclo restrictivo mas agresivo.

Por su parte, México avanza con un sesgo dovish en su
ciclo de flexibilizacion, pero la publicaciéon de inflacion
serd clave para determinar el ritmo de recortes. Un
dato superior al esperado podria inducir una pausa
temporal, dando soporte a los rendimientos de corto
plazo. En China, la debilidad del sector manufacturero
y el tono expansivo del banco central siguen
apuntalando las valorizaciones, aunque la creciente
incertidumbre geopolitica podria limitar el potencial de
compresion adicional en las tasas soberanas.

Colombia: sensibilidad
inflacionaria y fiscal

TES se valorizan, pero riesgo persiste. Al cierre de la
semana, los TES en pesos registraron una correccion
bajista en sus rendimientos, con caidas entre -21.9 y
-0.7 pbs a lo largo de la curva, lideradas por los tramos
cortos. No obstante, algunas referencias como los TES
2029, 2040 y 2042 evidenciaron incrementos puntuales,
reflejando presiones asociadas tanto a la dinamica de
emisiones como al posicionamiento del mercado ante
una oferta creciente. Esta semana sera clave para la
deuda publica local, se conoceran el Informe de Politica
Monetaria y las minutas del Banco de la Republica,
ademas del dato de inflacion de abril, que proyectamos
en 0.53% mensual y 5.03% anual. Este contexto podria
reforzar el apetito por papeles de corto plazo, mientras
que los nodos largos seguiran incorporando una prima
de riesgo elevada, especialmente tras confirmarse que
el déficit fiscal primario del primer trimestre (0.8% del
PIB) ya cuadruplica la meta anual del Gobierno (0.2%).

Mas oferta y presion fiscal. El aumento en los montos
convocados en las subastas de TES a largo plazo —de
$750 mil millones a cerca de COP$1 billon— responde a
la elevada demanda evidenciada en las recientes
colocaciones. A esto se suma la reactivacion de
operaciones de canje con los creadores de mercado,
que por primera vez incluyen vencimientos de 2028,
evidenciando la presion que ya se percibe sobre el
perfil de amortizaciones a mediano plazo. En conjunto,
estas decisiones refuerzan la percepcion de que las
necesidades de financiacion del Gobierno son mas
apremiantes de lo que sugeria la planeacion inicial. Bajo
este entorno, la curva soberana podria mantener el
empinamiento alcista observado al cierre de la tltima
semana, con valorizaciones contenidas y una alta
sensibilidad a cualquier noticia fiscal o monetaria
adicional.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

UVR ain bajo presion inflacionaria. En el caso de los
TES UVR, las expectativas de inflacion, especialmente
tras el sorpresivo recorte de 25 pbs por parte del
BanRep continuaran ejerciendo presiones. Aunque
nuestro escenario base sugiere un leve descenso frente
al mes anterior, esta sigue estando lejos de la meta del
emisor, lo que mantiene elevada la prima exigida,
particularmente en los plazos mas inmediatos. El BEI a
un afio sigue sin mostrar sefales contundentes de
convergencia, lo que limita el espacio para una
valorizacion significativa en la deuda indexada a corto
plazo.

Subastas UVR estabilizan la oferta. El mantenimiento
del esquema de subastas UVR (con referencias a 2029,
2041 y 2055) y un monto equivalente a COP$400 mil
millones contribuye a estabilizar la oferta, pero la
demanda continuara sujeta a la evolucién de los datos
de inflacion y al tono del BanRep. A medida que se
confirme una desaceleracién mas estructural del IPC,
podrian generarse oportunidades de valorizacion en la
parte media de la curva UVR. No obstante, el
posicionamiento  seguird siendo cauto mientras
persistan riesgos sobre el anclaje inflacionario.

Deuda privada con poco atractivo. En el mercado de
deuda privada, los spreads se mantienen poco
atractivos frente a la deuda publica, reflejando una
percepcion de riesgo alin elevada y una demanda
contenida, en un contexto de incertidumbre fiscal
creciente. La preferencia continua inclinandose hacia
emisiones de corto plazo, dada la mayor visibilidad
sobre el entorno macroeconémico inmediato. En este
contexto, la incertidumbre fiscal y la reciente sorpresa
en la politica monetaria han limitado el apetito por
duracion, reduciendo el espacio para una compresion
significativa de spreads en el corto plazo.
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Global: variaciones semanales
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Global: variaciones semanales
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Global: variaciones semanales
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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. ©
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