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Re S e Desde 1959
e En Estados Unidos, los solidos datos laborales, la

inflacién atn por encima de la meta y los crecientes

riesgos fiscales y comerciales limitan el margen para Héctor Wilson Tovar

un giro dovish por parte de la Fed. En este contexto, Gerente

esperamos presion alcista en los tramos medios de la
curva y mayor volatilidad en los largos.

En los mercados desarrollados, el BCE recorté tasas
con cautela, el BOE mantiene un sesgo restrictivo y
Japon reduce la emision de largo plazo. Anticipamos
estabilidad en los tramos cortos, pero presion en los
largos de Europa y Reino Unido, y aplanamiento en la
curva japonesa por control de oferta.

En los emergentes, las sefales mixtas de inflacion, el
avance desigual en el proceso desinflacionario y los
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riesgos fiscales latentes limitan el margen para una
valorizacion sostenida. Anticipamos curvas
relativamente estables, con espacio acotado para
compresion de tasas en los tramos medios,
especialmente donde las condiciones macro y la
politica monetaria ofrecen mayor visibilidad.
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Escucha nuestro analisis:

En Colombia, el creciente ruido fiscal por la posible
activacion de la clausula de escape, la expectativa de
un déficit superior al 7% del PIB en el MFMP y la visita
de S&P han elevado las primas exigidas por duracion y
la percepcion de riesgo soberano. Anticipamos
desvalorizaciones persistentes en los tramos medios y ril nuestros inform
largos, con una curva estructuralmente empinada y

sensibilidad elevada a desarrollos macrofiscales.

) EovouTube
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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: cautela y selectividad en duracién

Reaccion al dato de empleo. Los bonos del Tesoro
de EE.UU. cayeron durante esta semana, con el
bono a 10 afios terminando 11 pbs por encima, en
4.51%. Los bonos a 2 afios subieron 14 pbs, hasta
4.04%, resultando en un aplanamiento moderado
de la curva, en particular en el diferencial 2Y-10Y,
que se mantuvo en terreno negativo (-47 pbs) pero
redujo su pendiente. Este movimiento respondid
principalmente al informe de empleo de mayo, que
mostré una economia atn resiliente. Aunque las
revisiones a la baja en las cifras de meses previos
amortiguaron el impacto, el mercado interpret6 los
datos como una sefial de que la Fed no tiene prisa
en iniciar un ciclo de recortes, en un contexto
donde la inflacion se mantiene activa, aunque
moderandose gradualmente, contintia ubicandose
por encima del objetivo.

Ajustes en expectativas de tasas. Los futuros de
tasas reflejaron un ajuste en las probabilidades
implicitas para la reunion de septiembre, con una
reduccion en la expectativa de recorte de 25 pbs,
pasando de un 60% a un 55%, en linea con un
reposicionamiento tactico de los inversionistas ante
sefiales de mayor resiliencia econdmica. El
movimiento en los bonos del Tesoro evidencié un
repricing moderado de expectativas, concentrado
en los tramos medio y largo de la curva. No
obstante, la situacion fiscal continta siendo un
factor estructural que ejerce presion alcista sobre
la parte larga, por lo que los resultados de las
subastas de bonos a 10 afios programadas para la
proxima semana seran clave para evaluar la
percepcion del mercado respecto a la sostenibilidad
fiscal y la prima exigida por duracion.

IPC definira préximo movimiento. La proxima
semana, la atencion estard centrada en la
publicacion del IPC, el cual sera clave para definir la
direccion de corto plazo de la curva. Anticipamos
que la variacién mensual se mantendra en 0.2% y la
anual repunte a 2.5%. En caso de que la inflacion
mensual sorprenda al alza o que el componente
subyacente se mantenga elevado lo cual
corresponde a nuestro escenario base, esperamos
el empinamiento bajista de la curva persista, con
presion al alza en los tramos de 5 y 10 afios, en la
medida en que el mercado prolongue el horizonte
de tasas elevadas. Por el contrario, si los datos
confirman una moderacion sostenida,
especialmente en rubros sensibles como vivienda y
servicios, prevemos que el bono a 10 afos
encontrara resistencia cerca del 4.55% y retroceda
hacia niveles de soporte en 4.35%.

Curva sensible a inflacién y riesgos. La curva de
rendimientos en EE.UU. se enfrenta a una semana
importante en términos de datos, mas que de
decisiones de politica. La parte corta seguira
reflejando una Fed cauta, anclada por los futuros

de tasas y sin catalizadores inmediatos, mientras
que la parte media y larga se mantendra volatil y
sensible a la evolucion de la inflacion, la percepcion
de "higher for longer" y los riesgos geopoliticos
derivados de la politica comercial. En particular, la
reciente reactivacion del dialogo entre EE.UU. y
China no ha disipado del todo la incertidumbre,
especialmente tras las declaraciones del presidente
Trump sobre posibles incrementos adicionales a los
aranceles al acero y aluminio. Estos elementos
elevarian las primas por riesgo inflacionario en los
tramos largos, afectando la forma de la curva
mientras la sensibilidad a factores exdgenos crece.

Renta fija desarrollada: semana mixta. Los
mercados de renta fija desarrollados reflejaron una
dindmica mixta, con alzas en Europa y caidas en
Japén, en respuesta al reporte laboral de EE.UU.,
decisiones monetarias y factores fiscales. El tono
neutral de los bancos centrales dio estabilidad a los
tramos cortos, mientras que los largos siguieron
expuestos a riesgos fiscales y de liquidez.

Bund estable tras recorte del BCE. El rendimiento
del bund a 10 afios cerr6 la semana apenas por
debajo de 2.6%, tras registrar leves presiones al alza
inducidas por el alza de los bonos del Tesoro, y
luego de que el BCE recortara su tasa de referencia
en 25 pbs, hasta el 2.00%. Si bien la decision se
esperaba, el tono de la presidenta Lagarde fue mas
contenido, dejando claro que el recorte no implica
un ciclo sostenido de relajacion. El BCE ajustd
ademas a la baja sus proyecciones de inflacion para
2025y 2026, citando menores precios de la energia
y un euro mas fuerte. No obstante, el mercado
reacciond con mesura ante el mensaje mixto, un
recorte técnico en un contexto aun incierto, en el
que persisten riesgos externos como una posible
escalada arancelaria entre EE.UU. y China.

Enfoque en emisiones y discurso BCE. La proxima
semana, el foco estara puesto en las intervenciones
de miembros clave del BCE, asi como en las nuevas
emisiones programadas en Alemania, Paises Bajos y
Portugal, que generaran presion técnica sobre la
curva, en particular en los tramos medios y largos.
Sin  sorpresas  macroeconémicas  previstas,
anticipamos un rango de consolidacién para el bund
a 10 afios entre 2.45% y 2.60%, con una pendiente
bajista en el extremo largo si los rendimientos
estadounidenses reanudan su ascenso. La parte
corta se mantendra estable, respaldada por forward
guidance, pero el tramo largo de 10 a 30 afios
reflejaria expectativas de mayor prima por duracion
si aumentan las emisiones netas en la region.

Gilt sube por resiliencia local. El gilt a 10 afios
cerrd la semana con un incremento hasta 4.64%,
afectado por el repunte de los rendimientos
globales y por datos locales que confirmaron la



resiliencia de la economia, particularmente en el
sector servicios. El movimiento respondié también
al reposicionamiento de expectativas frente a la
politica del BOE, que si bien no ha cambiado tasas
en sus ultimas reuniones, ha optado por mantener
un tono restrictivo en tanto no se consolide una
baja mas firme en la inflacion subyacente. La
reciente subasta de gilts mostro6 fuerte demanda, lo
que sugiere que la presion al alza en tasas atn
encuentra equilibrio por la robusta base inversora
doméstica e internacional.

Revision de gasto presionaria tramos largos. El
mercado estara atento a la presentacion del
Spending Review por parte del Ministerio de
Hacienda, donde se delinearan los planes de
inversion y reforma fiscal hasta 2029. Dependiendo
del tono fiscal, se observaria un incremento en las
expectativas de emision neta, lo que presionaria los
tramos largos. En este contexto, esperamos mayor
volatilidad en los bonos a 10 y 30 afos, con
posibilidad de un empinamiento bajista si los
anuncios fiscales implican un mayor déficit
estructural. La parte corta de la curva permanecera
anclada, reflejando las expectativas de estabilidad
del BOE en el corto plazo.

JGBs bajan por menor emisién. En contraste, los
rendimientos de los bonos japoneses cayeron, con
el bono a 10 bajando a 1.46%, su nivel mas bajo en
tres semanas. Este movimiento fue impulsado por
una fuerte demanda en las subastas de bonos a 10 y
30 anos, aliviando las presiones generadas por las
alzas de mayo. Adicionalmente, se conocieron
informes de que el Ministerio de Finanzas estaria
considerando reducir la emisién de bonos de muy
largo plazo (30-40 afios), con el objetivo de
contener la pendiente de la curva y facilitar el
proceso de normalizacion del mercado en un
entorno de menor presencia del Bol como
comprador estructural.

BoJ mantiene retiro gradual estimulo. El BoJ, por
su parte, mantiene un enfoque de retiro progresivo
del estimulo, sin cambios drasticos, lo cual ha
contribuido a estabilizar las expectativas de politica
monetaria. Hacia adelante, esperamos que la curva
de JGBs mantenga una pendiente moderadamente
positiva, con soportes firmes en el bono a 10 afos
entre 140%-155% y posibilidad de nuevos
descensos si contintia la moderacion en la emision
de largo plazo. La sensibilidad a factores globales,
como un repunte en los rendimientos de EE.UU. o
mayores  tensiones  comerciales,  generarian
movimientos marcados en los extremos, pero el
control de la oferta sigue siendo el ancla dominante
del mercado japonés.

Deuda emergente muestra resiliencia mixta. Los
mercados de deuda emergente mostraron
resiliencia pese al repunte de tasas en EE.UU. y
mayor sensibilidad fiscal, sostenidos por tasas
reales atractivas y buen posicionamiento, aunque
persisten riesgos de endurecimiento global.

México estable; inflacion definira direccién. La
curva de bonos soberanos mexicanos se mantuvo
estable, con el bono a 10 afios en 9.20%, reflejando
el equilibrio entre mayores tasas externas y cautela
local ante sefiales mixtas de inflacion. De cara a la
proxima semana, esperamos una moderacion
mensual y repunte anual, lo que reforzaria la
expectativa de pausa en Banxico. En este contexto,
la  curva podria revertir parcialmente su
empinamiento, con compresion en los tramos
cortos y menor presion en los medios, si se
sostienen los flujos.

Brasil: valorizacién por baja inflacién. Los
rendimientos del bono brasilefio a 10 afios
retrocedieron hacia el 14.1% tras un dato de
inflacion quincenal menor al esperado y la
intervencion cambiaria del BCB. La curva se
valorizo en los tramos medios, aunque los nodos
largos siguen incorporando primas por riesgos
fiscales. Si la inflacion confirma su tendencia, se
consolidaria una pausa prolongada en la Selic,
aunque el ruido fiscal y politico mantiene un sesgo
de empinamiento bajista, con oportunidades
tacticas en los plazos intermedios si el real se
mantiene firme.

China: cautela ante debilidad privada. En China, el
rendimiento del bono soberano a 10 afos cay6 a
1.70% ante la renovada cautela de los inversionistas
por la debilidad del sector privado, reflejada en un
PMI compuesto en minimos de dos afios y medio, y
la falta de avances concretos en las negociaciones
comerciales con EEUU. La proxima semana, los
datos de comercio exterior seran clave para evaluar
la solidez de la demanda externa, un deterioro
reforzaria las expectativas de estimulo adicional,
presionando a la baja los rendimientos y
favoreciendo un aplanamiento de la curva, con
mayor demanda por duracion. Sin embargo, un
deterioro en el apetito por riesgo o un aumento en
las tensiones geopoliticas limitaria la estabilidad del
mercado local.

Colombia: deterioro en
sostenibilidad fiscal

Empinamiento por ruido fiscal. La Gltima semana,
la renta fija estuvo influenciada por eventos
relevantes técnicos y estructurales, se destaca la
segunda operaciéon de manejo de deuda del afio,
una subasta de TES tasa fija de corto plazo con una
demanda sodlida, y una creciente incertidumbre
fiscal asociada a la posible activacion de la clausula
de escape de la Regla Fiscal. Este ultimo aspecto
sera evaluado el lunes 9 de junio en la reunién del
Confis. En este contexto, la curva de TES COP
experimentd un empinamiento historico, con un
diferencial de 415 pbs entre los TES 2026 y 2050, lo
que evidencia un incremento significativo en la
prima exigida por duracion ante un deterioro en la
percepcion de sostenibilidad fiscal.



Desvalorizacion concentrada en tramos largos. La
primera semana de junio, la curva de TES COP
present6 desvalorizaciones, especialmente en los
tramos medios y largos. Las referencias 2032, 2040
y 2050 registraron aumentos en sus rendimientos
de +313 pbs, +209 pbs y +301 pbs,
respectivamente, mientras que los vencimientos
cortos, como el TES 2026, presentaron
movimientos mas moderados (+5.5 pbs). Esta
dinamica refleja una clara preferencia por la parte
corta de la curva como refugio frente al creciente
ruido fiscal.

Operaciones de deuda marcan la pendiente. Se
destaco la subasta del TES 2026, que registréo un
BTC de 2.5x y una tasa de corte de 9.50%, 25 pbs
por encima de la tasa repo, lo que confirma el
apetito institucional por referencias de corta
duracion, incluso en un entorno de elevada liquidez
derivada de las operaciones de manejo de deuda.
Por su parte, la segunda operacion de canje, por
COP$3.8 billones, traslado vencimientos
concentrados en 2026 hacia papeles entre 2029 y
2050, incrementando la oferta en la parte media y
larga, y profundizando el empinamiento de la curva
mediante el aumento en la prima por plazo.

MFMP y Confis: riesgo de repricing. La atencion
estara en la reunion del Confis y en la publicacion
del MFMP, documento que podria confirmar un
déficit fiscal revisado al alza en un rango entre 7.1%
y 78% del PIB, muy por encima del 51%
contemplado en el Plan Financiero. De concretarse
este escenario, anticipamos una extension del
movimiento de desvalorizacién en los tramos
medios y largos, manteniéndose el empinamiento
estructural de la curva. La posibilidad de activar la
clausula de escape fiscal y la inminente visita de la
calificadora S&P incrementan el riesgo de un ajuste
en la percepcion de solvencia del soberano, con
implicaciones relevantes para los TES de mayor
duracion.

Duracién larga sigue castigada. Aunque una
sorpresa bajista en el dato de inflacion de mayo
induciria valorizaciones tacticas en la parte corta
de la curva, las referencias entre 2030 y 2050
seguiran incorporando una prima estructural
elevada. Los titulos 2032, 2040 y 2050, en
particular, continuaran mostrando alta sensibilidad
a los desarrollos fiscales y politicos, dada su
participacion activa en mercado secundario y su
importancia en la estrategia de colocacion.

TES UVR bajo presion estructural. La curva de TES
UVR present6 desvalorizaciones, con aumentos en
los rendimientos entre +13.6 y +30.6 pbs. Los
mayores movimientos fueron en los tramos medios
y largos, en particular en los nodos a 8 y 10 afios
(+26 pbs), asi como en bono a 30 aios (+30.6 pbs).
Esta dindmica sugiere una prima por duracion
creciente, marcada por la incertidumbre fiscal y la
menor capacidad del mercado para absorber
emisiones UVR de largo plazo.

UVR largos ajustan por inflacién y oferta. En la
mas reciente subasta de TES UVR, las tasas de corte
en los vencimientos 2041 y 2055 se ubicaron en
6.487% y 6.069%, respectivamente. A pesar de una
demanda soélida (BTC mayor a 2.5x), los niveles de
corte mas altos reflejan ajustes en las expectativas
de inflacion implicita y en la percepcion del riesgo
soberano de largo plazo. La presion sobre la parte
larga también responde al efecto de sobreoferta,
que ha incrementado la saturacion en referencias
de duracién extendida.

Apetito por UVR intermedios. En perspectiva, un
dato de inflacion que se alinee con las expectativas
—o que incluso sorprenda a la baja— generaria
valorizaciones en los tramos entre 2027 y 2033. Sin
embargo, el tramo largo seguird enfrentando
presiones estructurales, tanto por la aversion a
duracion como por el efecto persistente de la
oferta. El apetito por referencias intermedias UVR
se mantendria firme si la inflacion implicita
continta cediendo.

Spreads sensibles a riesgo soberano. En deuda
privada, aunque el impacto inmediato ha sido
moderado, prevemos una revaluacion progresiva
del riesgo crediticio soberano que se traduce en
ajustes en los spreads exigidos para emisores
corporativos de largo plazo. La eventual activacion
de la clausula de escape fiscal induciria una
rotacion de portafolios hacia activos mas liquidos y
con menor sensibilidad a eventos macrofiscales,
presionando al alza los diferenciales de titulos con
duracion media. En contraste, la deuda privada de
corto plazo mantendria su atractivo, respaldada por
tasas aun elevadas, menor exposicion al riesgo
sistémico y una estructura de vencimientos menos
vulnerable a episodios de estrés fiscal.
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Global: variaciones semanales

Evaluacién Semanal Curva DP-TF VS. TES-TF
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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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