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Resumen

En EE.UU,, los bonos del Tesoro transitaran una
semana de consolidacion, con una curva influenciada
por el recorte de la Fed y el peso de la prima por plazo.
El tramo 2-5 afios sera el mas reactivo al tono del
comunicado y al dot plot, mientras que los
vencimientos largos seguiran presionados por la carga
de subastas y el riesgo fiscal estructural.

Los TES en pesos enfrentaran ajustes tacticos
alrededor del dato de inflacion, con los tramos 2-5
afios mostrando mayor capacidad de compresion y el
corto plazo anclado por los TCOs. La curva alternaria
entre episodios de empinamiento y aplanamiento, en
un entorno donde la prima fiscal y los flujos
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institucionales seguiran conteniendo cualquier rally
sostenido, especialmente en 10-30 afos.
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Los TES UVR mostraran una dinamica diferenciada,
con vencimientos cortos y medios mas sensibles a la
senda desinflacionaria y a la composicion del IPC,
mientras los nodos largos contintan condicionados por
tasas reales altas y por la prima asociada al riesgo
fiscal. La demanda defensiva seguira actuando como
soporte, pero la curva permanece sensible a sorpresas
de inflacion o a nuevos ajustes en tasas reales globales.
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Escucha nuestro analisis:

u En YouTube

La deuda corporativa colombiana operara en un

entorno de estabilidad condicionada, donde los

spreads de alta calidad se mantendrian firmes, pero los

vencimientos medios y largos seguiran expuestos a ril n
cualquier repunte en la curva soberana. Los emisores

de menor calidad enfrentaran mayor sensibilidad si la

prima fiscal se amplia o si aumenta el costo de fondeo

en el tramo 5-10 afios.

inform

de proy

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
recimiento del PIB (var.anual %) 3,20% -730% 11,00% 7,30% 0,60% 170% 2,60% 2,88%

asa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 10,0%  10,3%
nflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162% 560% 1313% 928% 520% 5,44% 470%
nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 139% 2,84% 923% 881% 575% 525% 4,60%
‘asa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,25% 10,00%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 41% 171% 2,97% 11,23% 12,08% 8,99% 9,10%  9,70%
alance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -7,50% -7,00%
Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7% 60,1% 577% 53,8% 60,00% 64,0% 650%

Balance comercial (USD millones, total)
alance en cuenta corriente (% PIB)
‘asa de camblo (USD/COP, promedlo)

-10.782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -11.000 -11.100
-4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -270% -1,80% -2,70% -3,00%
3.282 3.696 3747 4248 4.328 4.074 4.065 4.050
64,3 42,0 80,9 1009 8249 805 68,0 570

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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1. EE.UU.: Condicionado al tono de la Fed frente
a desinflacion y riesgos fiscales

Los bonos del Tesoro de EE.UU. inician la semana en modo de Gréfica 11: Curva bonos del Tesoro de EE.UU.
“pre-evento’, con una curva que volvi6 a empinarse y con 48 | ©5/12/2025 o
rendimientos situados en maximos de poco mas de dos meses. a7 | ©2/1/2025

Tras varios dias de ventas y en medio del ajuste global de tasas y 46
la expectativa por un calendario pesado de subastas, el bono a 2 45
afios en torno a 3.58% mientras el bono a 10 anos ronda el 4.16%
(Grafica 11). Este movimiento se da en un contexto macro
caracterizado por una desaceleracion gradual, pero lejos de una
recesion inminente.

44
43
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La Fed llega a la reunién de diciembre con la tasa en el rango de 0

3.75%-4.00%, luego de dos recortes de 25 pbs este afio y con la 39

reduccion del balance ya detenida, lo que implica un giro 38

relevante hacia condiciones de liquidez menos restrictivas. Los 37 ./.\ 4
mercados asignan ahora entre 80% y 87% de probabilidad a un 36 —

nuevo recorte de 25 pbs, apoyados en mensajes mas dovish de 35
algunos miembros del FOMC y en datos algo mas débiles en las 34
dltimas semanas, aunque persisten ciertas discrepancias internas zZz

que mantienen abierta la puerta a sorpresas. Fuent
Grifica 1.2: Bono del Tesoro a 2 y 10 afios
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Bloomberg - Investigaciones Economic
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El escenario base apunta a un recorte de 25 pbs con un mensaje 50
prudente, la Fed reconoceria los avances en desinflacion y cierta
moderacién en el mercado laboral, pero insistiria en que la [\
inflacion subyacente sigue por encima del 2%, que los riesgos 10 M 95
estan casi balanceados y que cualquier recorte adicional

dependera estrictamente de los datos. El bono a 2 afios, que ya
descuenta buena parte del movimiento, operaria en un rango de \ ,J N 15
3.45%-3.65%, con espacio para comprimir hacia la parte baja si

las proyecciones de inflacion ceden moderadamente, aunque 20
podria estabilizarse cerca de 3.65% si el dot plot sugiere menos
recortes en 2026. El bono a 10 afios tendria un rango probable de A\
4.00%-4.30%, con compresion hacia 4.05%-4.15% bajo un 0 \ 55
comunicado equilibrado, pero con riesgo de mantenerse en !
4.20%-4.30% si se enfatizan riesgos fiscales o persistencia
inflacionaria. En el tramo largo, el bono a 30 afos seguira
reflejando la prima por plazo y las preocupaciones fiscales
estructurales, moviéndose entre 4.70%-4.85%.
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas
En términos de estructura, el diferencial 2s10s se ubica en 57.3 pbs (Grafica 1.2), dejando atras la inversion de
2023-2024, y podria mostrar un leve empinamiento alcista si la Fed confirma el recorte con un mensaje
prudente. El principal riesgo al escenario base es un giro mas hawkish, ya sea manteniendo la tasa sin cambios
por inquietudes sobre una desinflacion estancada cerca de 3% y expectativas atin desalineadas del 2%, o
recortando 25 pbs pero con un dot plot que sefiale pocos recortes en 2026. En el primer caso, el bono a 2 afos
podria subir a 3.8%-4.0% y el de 10 afios a 4.30%-4.50%. En el segundo, la reaccion seria mas moderada, el bono
a 2 anos avanzaria a 3.6%-3.9% y el bono a 10 ainos se mantendria en 4.20%-4.40%, deteriorando las condiciones
financieras.

Un escenario mas dovish, aunque menos probable, plantea que un mayor debilitamiento del mercado laboral
lleve a la Fed a recortar 25 pbs con una guia hacia un ciclo mas flexible en 2026 o, en un caso extremo, a recortar
50 pbs. El bono a 2 afios caeria a 3.2%-3.4% o incluso 3.0%-3.2% si la Fed sorprende con 50 pbs, mientras que el
bono a 10 afios retrocederia hacia 3.75%-4.05%, con el riesgo de que la parte larga revierta parte del movimiento
si el mercado percibe un deterioro en la credibilidad antiinflacionaria y exige mayor prima por plazo.

En general , mas que el recorte de 25 pbs, ya descontado, lo decisivo sera la narrativa de la Fed sobre inflacion,
mercado laboral y trayectoria de tasas en 2026. Un mensaje mas hawkish podria reactivar presiones alcistas en
rendimientos, mientras que uno demasiado dovish anclaria la parte corta pero aumentaria las dudas sobre
sostenibilidad fiscal y prima por plazo. .
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2. Colombia: Alivio inflacionario y riesgo fiscal

TES COP Gréfica 2.1: Curva TES COP
La curva de TES COP cerro la ultima semana con valorizaciones  , ¢

generalizadas, destacandose caidas de hasta 59.2 pbs en los

tramos largos, que lideraron las ganancias (Grafica 2.1). El 124

movimiento resulté en un marcado aplanamiento, con los spreads
2s10s y 5s30s comprimiéndose en 552 y 39.9 pbs, 0
respectivamente (Grafica 2.2). Este comportamiento se dio en
medio de una actividad primaria particularmente intensa en
TCOs, con tasas de corte de 10.50% (Grafica 2.3), unos 125 pbs por n2
encima de la tasa repo de 9.25% y un uso activo de colocaciones
directas y OMDs que han permitido gestionar las torres de 108
vencimiento de corto plazo al tiempo que se busca alargar la vida
media de la deuda.

16

En el ambito externo, el TES a 10 afios se ubica cerca de 12.0%,

mientras que su par estadounidense opera alrededor de 4.14%, 96 5/12/2025
dejando un spread soberano implicito en 787 pbs (Grafica 2.4), un 28/11/2025
nivel elevado incluso para estandares historicos y que refleja una 82 S ¥ EEFEEZBEEERZ
prima de riesgo fiscal persistente. El elgmento clave fu§ la Fuente: Boomberg - Investigaciones conbrmasas .
publicacion del IPC de noviembre, la variacion anual se situ6 en

5.30%, por debajo tanto del dato de octubre (5.51%) como del Grifica 2.2: Spreads

consenso (=5.46%), lo que configura una sorpresa favorable en el 245

margen.

220

No obstante, la convergencia hacia la meta de 3% sigue siendo un o5
proceso incierto y prolongado, en linea con los mensajes
recientes del Banco de la Reptblica, que ha enfatizado que la 170
credibilidad del retorno a la meta depende de que el horizonte de
12-18 meses muestre senales claras de anclaje. Aun asi, la postura
monetaria se mantiene restrictiva en términos reales, la tasarepo  ,,
en 9.25% aun conserva un colchon cercano a 395 pbs frente a la
inflacion observada (ex post) y de alrededor de 399 pbs frente a 9%
una expectativa de inflacién de 5.26% para diciembre (ex ante).

15

En materia de oferta y flujos, el panorama sigue siendo exigente. 45 | —Spread 25108
MinHacienda ha utilizado cerca del 90% de su cupo anual de TES, Spread 55305
apoyandose de forma relevante en TCOs y en operaciones 20

convenidas. El saldo en circulacién de TES COP supera ya los
COP$427 billones (Grafica 2.5), impulsado por las colocaciones
directas destinadas a fondear recompras externas y por la
ejecucion del TRS. La absorcién del mercado ha provenido en Gréfica 2.3: Tasa de corte TCOs
gran medida del sistema financiero, entidades publicas y AFPs
(Grafica 2.6), mientras que los inversionistas extranjeros han
alternado compras relevantes con episodios de desinversion, en
noviembre, el sesgo fue comprador neto, especialmente en titulos
indexados a la inflacion.

9'sep

g

oct
10%0ct
1Toct

05'sep
26'sep

2I'nov
28nov

E =
2 2 =
Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Este comportamiento se da en un contexto donde la lectura fiscal
continta siendo un punto de tension, el CARF ha advertido que
las “municiones” de Crédito Plblico para seguir reduciendo el
costo de intereses mediante OMDs se estan agotando y que, sin
un ajuste fiscal cercano a COP$37 billones, el pago de intereses
como porcentaje del PIB podria aumentar desde cerca de 3.2%
en 2025 hacia niveles cercanos a 4.1% en 2026. Este tipo de
sefiales se traduce en una estructura de primas por plazo que
limita la profundidad del rally y mantiene una elevada sensibilidad —Tasa de corte 1COs
del tramo largo frente a novedades relacionadas con la regla
fiscal, el PGN 2026 o las negociaciones salariales.
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2. Colombia: Alivio inflacionario y riesgo fiscal

En cuanto a las correlaciones relevantes, el spread TES 10 anos -
bono del Tesoro 10 afios se mantiene en torno a 700-800 pbs,
ubicando a Colombia entre los emergentes con mayores
diferenciales frente a los bonos del Tesoro de EE.UU., un
resultado que refleja que buena parte de la correccion global de
tasas aun no se ha transmitido plenamente a la curva local.
Internamente, la estructura también evidencia distorsiones, con
un TES a 5 afios rondando igualmente el 12%, el 5s10s se mantiene
practicamente plano (Grafica 2.7), lo que sugiere que la prima por
plazo esta concentrado en la parte media (3-7 afios), en un
entorno marcado por altos volimenes de emision y OMDs que
han redistribuido riesgo hacia referencias entre 2029 y 2040.

En el corto plazo, el diferencial TCOs-tasa repo permanece cerca
de 125 pbs (Grafica 2.8), sefial clara de que el foneo del Gobierno
en el muy corto plazo contintia pagando una prima significativa, a
pesar del aparente aplanamiento en el ciclo de recortes de
BanRep.

De cara a esta semana, el escenario base es de consolidacion con
un sesgo hacia un aplanamiento alcista moderado. El dato de
inflacion por debajo de lo previsto genera un soporte tactico para
los tramos cortos y medios, al disminuir la probabilidad de un
escenario de “inflacién persistentemente alta”. Sin embargo, ese
soporte es contrarrestado por una combinacion de factores que
limita la compresion adicional de primas, una Fed que recortaria
25 pbs, pero con un mensaje potencialmente prudente respecto
al horizonte de 2026, un frente fiscal local bajo escrutinio, con el
CARF advirtiendo deterioros potenciales y la discusion salarial
atn abierta y niveles de disponibilidad de liquidez (DTN) que han
caido cerca de 50% anual (Grafica 2.9), reflejando un uso
intensivo de caja y mayor dependencia del mercado para
financiarse.

Bajo este marco, es probable que los nodos del tramo 2-5 afos
mantengan un mejor desempeno relativo, aprovechando el carry
y la sorpresa inflacionaria, operando dentro de un rango estrecho
pero con sesgo a tasas mas bajas, dependiendo de la
interpretacion del comunicado de la Fed y de cualquier sefial que
ofrezca BanRep sobre la continuidad del ciclo. Para el nodo de 10
afios, el rango de negociacion de referencia se ubica alrededor de
11.6%-12.4%, con espacio para testear la parte baja si la
comunicacion de la Fed es leida como constructiva y el frente
fiscal se mantiene estable.

No obstante, cualquier ruido asociado a un incremento del salario
minimo por encima de la suma de inflaciéon o a presiones
adicionales sobre el gasto publico, podria activar rebotes rapidos
dentro del rango. En la parte larga (20-30 afios), la sensibilidad
permanece elevada, el aumento reciente del saldo de TES y la
evidencia de que varias OMDs han estado concentradas entre
2029 y 2040 implican que este segmento continuara absorbiendo
la mayor parte del riesgo fiscal estructural, reaccionando con alta
correlacion tanto a movimientos en los bonos del tesoro como al
comportamiento del CDS soberano.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Grifica 2.4: Bono del Tesoro y TES a 10 afios
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Grafica 2.5 Saldo TES COP (Billones COP)
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2. Colombia: Alivio inflacionario y riesgo fiscal

Finalmente, los principales riesgos para esta semana se
concentran en tres frentes. Primero, la posibilidad de una Fed
menos dovish de lo que el mercado descuenta, con un recorte de
25 pbs pero acompafiado de proyecciones de tasas terminales
mas elevadas para 2026, lo que podria generar un empinamiento
global y presionar nuevamente al TES a 10 afios hacia la parte alta
del rango. Segundo, la negociaciéon del salario minimo, donde
propuestas significativamente superiores a la suma de inflacion y
productividad tendrian el potencial de reanclar expectativas
inflacionarias al alza, ampliando break-evens y afectando
especialmente los tramos medio y largo. Y tercero, cualquier
incremento del ruido fiscal, ya sea por dudas sobre la meta de
déficit primario o por sefiales de menor capacidad para utilizar
OMDs como mecanismo de contenciéon del costo de intereses,
podria reflejarse rapidamente en ampliacion de spreads y
correccion de precios, sobre todo en los vencimientos de 10 a 30
anos.

TES UVR

Los TES UVR cerraron la semana con un desempefio ampliamente
positivo, registrando valorizaciones a lo largo de la curva salvo en
algunas referencias, 2027, 2033 y 2035, que se desalinearon del
comportamiento general (Grafica 2.10). Este avance ocurri6 a
pesar de que la Gltima subasta de UVR reveld un incremento
significativo en las tasas de corte, entre 14 y 38 pbs en las
referencias 2031, 2041, 2055 y 2062 (Grafica 2.11), en un evento
donde el BTC fue mas de 25x y obligd a activar sobre
adjudicacion, confirmando que el apetito por duracién real
persiste, pero unicamente a niveles de rendimiento que
compensen los riesgos de convergencia inflacionaria atn latente.

En términos reales, las tasas de corte de 6.35%-6.42% en los
plazos largos, combinados con una inflacion anual de 5.3% y
expectativas para 2026 que permanecen por encima de 4%,
configuran una estructura donde el mercado contintia exigiendo
una prima real considerable para asumir riesgo de largo plazo.
Esto sugiere que, aunque la sorpresa bajista del IPC entrega un
alivio tactico, los inversionistas siguen internalizando un proceso
de desinflacién gradual y vulnerable a choques, lo que obliga a
sostener niveles de tasa reales mas altos que los observados en
subastas previas.

Por el lado de la oferta, el saldo de TES UVR continta
aumentando y supera ya los COP$213 billones (Grafica 2.12),
ganando participacion y consolidandose como un vehiculo
relevante para absorber financiamiento en un contexto de mayor
incertidumbre inflacionaria. En el frente de flujos, los extranjeros
han mostrado un comportamiento diferencial respecto a los TES
en pesos, con compras netas en UVR durante noviembre que han
compensado episodios de desinversion en COP. Ese patrén
sugiere que parte del flujo foraneo busca protegerse de la
volatilidad inflacionaria mientras captura el carry real
relativamente alto que ofrece el mercado local.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grafica 2.7: Spread 5s10s
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Grafica 2.8: Spread tasa de corte TCOs - BanRep
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Grafica 2.9: Saldo DTN
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2. Colombia: Alivio inflacionario y riesgo fiscal

Grafica 2.10: Curva TES UVR

De cara a esta semana, el escenario base contempla una
compresion moderada de los BEI, especialmente en los tramos
corto y medio , si el mercado interpreta el dato de noviembre
como el inicio de una trayectoria mas ordenada hacia niveles de
4%-4.5% en 2026. Sin embargo, factores como la negociacion del
salario minimo o el tono del Banco de la Republica respecto al
balance externo y la presion de demanda pueden impedir una
caida mas pronunciada en tasas reales, manteniendo un
empinamiento relativo en los plazos largos. En este entorno, es
probable que UVR continiie mostrando un desempeno relativo
mas defensivo frente a TES en pesos en episodios de mayor
aversion al riesgo local.

Al mismo tiempo, podria presentarse cierta rotacion tactica
desde UVR hacia COP en el belly, motivada por la sorpresa
inflacionaria reciente y la disponibilidad de primas reales altas en
TES tasa fija, este movimiento actuaria como limite natural a la
valorizacion adicional en los nodos UVR 2031-2041. La parte
corta, por su parte, mantiene una sensibilidad elevada a cualquier
sefial del BanRep que reafirme la idea de que no se contemplan
recortes agresivos mientras la convergencia hacia la meta no sea
mas clara, bajo ese escenario, las tasas reales de corto plazo
podrian ajustarse al alza para reflejar un entorno de “real high for
longer”.

En cuanto a los riesgos, la principal amenaza proviene de
cualquier dato o revision que cuestione la continuidad de la
tendencia desinflacionaria. Un repunte inesperado en el IPC de
diciembre podria reactivar el debate sobre indexacion y presionar
al alza los cortes de futuras subastas UVR. A esto se suma la
debilidad observada en algunos eventos de demanda no
competitiva, donde varias subastas recientes han dejado espacios
en blanco, lo que puede interpretarse como cansancio entre los
creadores de mercado y obligar a ofrecer niveles de tasa mas
elevados para limpiar la oferta. Finalmente, un repunte en tasas
reales globales limitaria el margen para que la curva UVR siga
estrechando primas sin un ajuste compensatorio en el tipo de
cambio o en el CDS soberano, incrementando la probabilidad de
correcciones rapidas en los vencimientos mas largos.

Deuda corporativa

El mercado de deuda corporativa contintia operando bajo un
entorno de fondeo exigente (Grafica 2.13, 214 y 2.15),
condicionado por niveles soberanos elevados y por una
estructura de primas fiscales que sigue anclando los puntos de
referencia utilizados para valorar el crédito privado. Aun asi, los
spreads se han mantenido relativamente defensivos,
especialmente si se comparan con episodios previos de estrés,
gracias a la mayor resiliencia de los emisores de alta calidad y a la
liquidez que ofrece el mercado de TES frente a las emisiones
corporativas.

Durante la tltima semana se observé un mayor atractivo relativo
de los TES frente a los bonos corporativos AAA/AA, impulsado
por el nivel absoluto de las tasas soberanas y por la preferencia de
bancos y aseguradoras por riesgo del Gobierno, en linea con las
compras netas de TES registradas en noviembre. Esta
reasignacion de la demanda institucional ha reducido la presion
compradora en algunos segmentos corporativos intermedios y
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Grifica 2.11: TES UVR on the run
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Grafica 2.12: Saldo TES UVR (Billones COP)
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2. Colombia: Alivio inflacionario y riesgo fiscal

ha ampliado la dispersion entre emisores de distinta calidad Gréfica 213 Curva tasa fija deuda corporativa

crediticia. 126 g
124

Para esta semana, el escenario base apunta a spreads 22

relativamente estables en los grados de inversion altos y en el 120

sector financiero, respaldados por balances robustos y una ::2

percepcion de riesgo sistémico concentrada en el soberano. En 14

contraste, los emisores de menor calidad crediticia y los 12

vencimientos mas largos podrian enfrentar mayor sensibilidad a 10

cualquier ampliacion adicional de la prima fiscal en TES, 108

especialmente si nuevas comunicaciones del CARF o 106

104
102
100

proyecciones fiscales refuerzan la idea de un incremento
significativo del pago de intereses sobre PIB en 2026. En términos

de oferta, los volimenes primarios deberian mantenerse as

moderados hacia el cierre del afio, con emisores recurriendo a 9% -

reaperturas pequenas y aprovechando ventanas tacticas donde el 94| 8 < —a—28/11/2025
nivel de la curva soberana permita colocar sin asumir spreads :2 5/12/2023
excesivos.
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Los riesgos para la deuda corporativa siguen concentrados en un

ajuste al alza en el tramo 5-10 afios de TES que elevaria los Gréfica 2.14: Curva IBR deuda corporativa
puntos de referencia sobre los que se construyen las valoraciones 132 :
corporativas, afectando tanto nuevas emisiones como papeles 130
secundarios de menor liquidez. Un deterioro adicional en la 128
narrativa fiscal ampliaria la prima pais y, con ello, la base utilizada ‘éﬁ
para determinar los spreads del crédito privado. Y un aumento 12;
del salario minimo muy por encima de la formula técnica 20
presionaria los margenes en sectores intensivos en mano de obra 18
o regulacion, incrementando el riesgo de revisiones de rating y ne
exigiendo mayores compensaciones en precio para absorber 14
nuevas colocaciones. -
108
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Grafica 2.15: Curva IPC deuda corporativa
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Spreads deuda privada - deuda piiblica

00

60

Anexos

DP TF - TES TF DP IPC - TES UVR DP IBR - TES TF
12 i/ 00 eI/ —ems/12/205 g ——z8/1/2025
N 5/12/2025
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Fuente: PiP - Investigaciones Economicas
Desempeifio TES COP y UVR Curva Globales USD
Haceuna  Var.s/s Var.m/m 70
semana (pbs) (pbs) :
‘TES COP.
2025 804 804 000  -4650 g 75
2026 912 932 -2050  -6.80 E
5
2027 10.60 10.62 -1.60 88.90 g 71
2028 1120 1120 0.00 89.00 El
2029 191 11.96 -530 86.50 £
2030 12.00 1214 -14.00 70.60 67
2031 1205 1230 -2520 5600
2032 1204 1240 -3630  40.60 63
2033 1214 1243 -29.20 41.90
2034 1205 1241 4850 o
2035 1239 273 4100 :
2036 12.01 12.58 30.10 «
2040 12.30 12.82 -51.80 2370 5.5
> > P = = P > P
2042 21 1264 -5290 1460 = 3 % S 3 & z g
2046 12.86 -50.00 22.00 —5/12/2025 28/11/2025
2050 12.00 12.60 -59.20 24.30
2058 1231 12.85 -53.90 18.60 181
‘TES UVR
2027 551 549 180 67.90 =
2029 5.90 6.10 -20.30 41.50 "g
2031 6.28 640 -12.00 15.00 Té
2033 638 630 800 6150 g
3
2035 6.40 640 0.00 57.50 2
2037 6.28 6.37 -9.00 41.00 JE
2041 615 620 -5.00 20.50 3
2049 6.15 6.19 -3.90 4070
2055 6.28 6.30 -1.80 36.20
2062 623 640 -16.70 27.30

* A corte del 05 de diciembre de 2025

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Colombia: Pronodstico TES-TF
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Fuente: Bankep - Investigaciones Econdmicas

El pronostico de curva incorpora un escenario en el que la sorpresa bajista de inflacion genera un soporte
tactico para los tramos cortos e intermedios, pero sobre un mercado que ya internalizo buena parte del
impacto fiscal, el uso intensivo de TCOs y la aceleracion en las colocaciones de fin de afio. Aunque la lectura de
inflacion reduce la probabilidad de escenarios adversos, la persistencia de presiones en regulados y la
incertidumbre asociada al salario minimo siguen limitando una correcciéon mas agresiva en la parte corta,
manteniendo un proceso de ajuste mas pausado y dependiente de senales de BanRep.

En los nodos medios, el pronostico refleja un equilibrio entre menor presion de oferta, tras un ciclo reciente de
subastas y OMDs particularmente activo, y una demanda institucional que se mantiene solida, especialmente
desde AFPs y bancos. Este balance permite una curva mas ordenada, con movimientos mas estables y
coherentes con un mercado que reconoce avances en inflacion pero atin exige primas que compensen el riesgo
fiscal latente.

En el tramo largo, la proyeccion recoge la sensibilidad estructural a los factores externos, bonos del Tesoro,
CDS y flujos globales, y la persistencia de una prima fiscal que contintia actuando como ancla. La combinacion
de un saldo de TES en maximos historicos, cupos de Crédito Publico mas limitados y la redistribucion de riesgo
hacia referencias largas via OMDs sugiere que este tramo seguira reaccionando de manera mas volatil a
choques globales y titulares fiscales, con ajustes mas contenidos y menos direccionales. El resultado es una
curva que tiende a estabilizarse, con un sesgo moderado a normalizacion en la parte media y una parte larga
que permanece condicionada por el entorno fiscal y por la estructura misma de riesgo soberano.
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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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