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Del 16 al 20 de marzo de 2026

Investigaciones Econdmicas | Acciones & Valores

Resumen

Estados Unidos: Incertidumbre por curso del petroleo limita espiral alcista en rendimientos; atentos a
discurso de Jerome Powell y “Dot-Plot”

Eurozona: Empinamiento limitado mientras se surten reuniones de Banca Central, que aunque sin
decisiones valorara entorno economico.

Reino Unido: Espiral alcista en rendimientos descuenta incrementos anticipados de tasas del BoE mientras
plan de alivio energético no empeora perspectiva fiscal.

Asia: Atentos a decision del BoJ donde la inflacion acusa mas en el continente.

Colombia: A pesar del Plan Financiero incertidumbre fiscal se mantiene.

Empinamiento: Aunque el ciclo monetario esta lejos de terminar, ante la persistencia de la inflacion global,
las reacciones vendran esta semana en linea con las operaciones relativas al TRS.

Renta Fija Global. La inflacion y sus expectativas limitan compras

El panorama global de renta fija se encuentra en una fase de divergencia monetaria y recalibracion de
expectativas. Mientras Estados Unidos enfrenta una inflacién persistente que obliga a la Reserva Federal a
mantener una postura restrictiva, Japon se prepara para abandonar afos de politica ultra-expansiva,
marcando un cambio estructural en los flujos de capital globales. En contraste, China lucha contra fuerzas
deflacionarias y Europa intenta navegar una desaceleracién econdmica sin descuidar la estabilidad de
precios. Esta falta de sincronia entre los principales bancos centrales ha elevado la volatilidad y ha generado
una ampliacion de los diferenciales de tasas entre mercados desarrollados y emergentes.

Los principales riesgos para los proximos trimestres incluyen un posible error de politica monetaria si los
bancos centrales mantienen las tasas elevadas por demasiado tiempo, desencadenando una recesion, o si las
reducen prematuramente, permitiendo un rebrote inflacionario. Asimismo, el incremento de la oferta de
deuda soberana para financiar déficits fiscales en EE. UU. y Europa acttia como un techo para la valorizacion
de los bonos de largo plazo.

Los inversionistas institucionales estan adoptando un enfoque de preservacion de capital y generacion de
carry, favoreciendo duraciones intermedias en mercados con tasas reales positivas (como Colombia y EE.
UU.) y manteniendo una exposicion defensiva ante la volatilidad esperada en Japon. La cobertura de riesgo
cambiario sera fundamental dado el reordenamiento de los diferenciales de tasas de interés a nivel mundial.


https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-macro-16.03.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-macro-16.03.2026.pdf

1. Perspectivas ante la Fed & Tensiones Geopoliticas

EE.UU.

El mercado de renta fija estadounidense finalizo la semana previa bajo una severa presion vendedora. Este
movimiento fue impulsado por datos de inflacion (tanto al consumidor como al productor) que superaron las
expectativas del consenso, provocando un desplazamiento al alza en la curva de rendimientos de los bonos del
Tesoro.

Aunque los rendimientos iniciaron la semana con descensos —atribuidos a la cobertura por el conflicto con
Iran—, la atencién se ha desplazado a la decision de politica monetaria de la Reserva Federal (Fed) de este
miércoles. Aunque anticipamos que la Fed mantendra las tasas estables, el foco reside en la actualizacion del
"Dot Plot". Este grafico sera crucial para entender como los funcionarios equilibran un mercado laboral que
muestra signos de fragilidad (segtin el débil informe de empleo de febrero) frente a los persistentes riesgos
inflacionarios.

El principal temor es que la mediana de las proyecciones para 2026 sugiera menos recortes de los previstos, lo
que consolidaria el escenario de "higher for longer". Esto podria impulsar la tasa del Tesoro a 2 afios hacia el
umbral del 4.25%. El conflicto en Oriente Medio por su parte, permanece como el factor determinante para los
precios del petroleo y las expectativas de inflacion. Si el presidente Trump logra una coalicion liderada por
EE.UU. para escoltar buques por el estrecho, podrian aliviar la prima de riesgo en el crudo y ejercer presion a la
baja sobre el dolar. A pesar de este posible alivio, predomina la cautela. La combinacion de precios de energia
elevados y la incertidumbre geopolitica mantiene firmes las proyecciones de inflacion a largo plazo. Para los
inversores, el comunicado de Jerome Powell sera determinante. Un tono restrictivo (hawkish), motivado por la
persistencia de la inflacion en el sector servicios, podria generar un aplanamiento adicional de la curva de
rendimientos. En el corto plazo, el mercado debera navegar una triada de desafios: la incertidumbre electoral
en EE. UU,, el déficit fiscal creciente y la evolucion de las tensiones en Iran (Ver Tabla 1.1)

Tabla 1.1: Riesgos de Corto Plazo & Impacto

Factor de Riesg Impacto Esperado (corto plazo)

Volatilidad Elevada, debido al ajuste de primas de término.

Déficit Fiscal Presion ascendente en rendimientos ante el creciente endeudamiento.

Crédito Corporativo  Spreads ajustados en Grado de Inversion por solida liquidez.

Sectores Ciclicos Posible alza en los CDS si las condiciones financieras se endurecen mas,
Eurozona Fuente: Investigaciones Econémicas

La renta fija europea experiment6 una semana de indexacion alcista, con el Bund aleman actuando como driver
regional frente a la volatilidad transatlantica con empinamiento superior a +30pb. No obstante, los
rendimientos en la periferia, particularmente en Italia y Espafia, mostraron una ligera ampliacion de
diferenciales debido a las revisiones a la baja en las proyecciones de crecimiento del PIB para el bloque. El
Banco Central Europeo (BCE) ha mantenido una retorica de cautela, supeditando cualquier ajuste de tasas a la
evolucion de los salarios negociados, cuyos datos recientes muestran una desaceleracion marginal pero
insuficiente para declarar la victoria sobre la inflacion. (Ver Tabla 1.2)

Esta semana, los mercados financieros seguiran los indices PMI de manufactura y servicios, los cuales serviran
de termometro para evaluar si la economia regional esta tocando fondo o si el riesgo de una recesion técnica
prolongada sigue latente. Un dato de actividad econémica mas débil de lo esperado podria catalizar una
valorizacion de los bonos soberanos europeos, en la medida en que el mercado comience a descontar un
recorte de tasas en junio con mayor conviccion que en EE.UU. Los riesgos emergentes se centran en la
fragmentacion financiera y la sostenibilidad fiscal de los estados miembros bajo las nuevas reglas fiscales de la
UE. En el corto y mediano plazo, la estrategia de “carry trade" en bonos soberanos de alta calificacion, sigue
presente, mientras que los flujos de portafolio hacia el crédito "high yield" europeo podrian verse limitados por
el deterioro de los fundamentales de cobertura de intereses en pequeiias y medianas empresas.

Sin duda, los mercados financieros seguiran atentos a la crisis de Oriente Medio, pero las reuniones de los

bancos centrales, incluida la del Banco Central Europeo esta semana asi como a la evaluacion que los bancos

centrales hagan de la guerra en Oriente Medio, en particular del aumento de los precios de la energia.
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1. Desarrollados: atentos a Tensiones Geopoliticas y Petroleo

Tabla 1.2: Evolucién Curvas Soberanos .
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Fuente: Trading Economics - Investigaciones Econdmicas
Reino Unido

Los Gilts britanicos se desvalorizaron la semana anterior tras informes que sugieren que la inflacion en el
Reino Unido sigue siendo mas pegajosa que en sus pares desarrollados, impulsada por un mercado laboral
estructuralmente ajustado; en lo corrido del mes la curva soberana ajusta +50pb al alza. El rendimiento del
Gilt a 10 afios escalo significativamente, reflejando el temor de que el Banco de Inglaterra (BoE) se vea
obligado a mantener tasas restrictivas por un periodo mas prolongado que el BCE. Para la semana, el foco se
desplaza a la publicacion de la tasa de desempleo y la decision de tipos del BoE; Los inversionistas deben
evaluar el impacto de la politica fiscal en la oferta de bonos, ya que un aumento en las necesidades de
financiamiento podria continuar presionando los rendimientos al alza a pesar de una eventual pausa
monetaria. Esta semana la rentabilidad de los bonos del gobierno britanico bajaria ligeramente tras los
informes que indican que el gobierno anunciara un paquete de ayudas para paliar los elevados costes
energéticos derivados de la guerra en Oriente Medio. El primer ministro Keir Starmer presentara los planes
durante una rueda de prensa y el paquete estara dirigido principalmente a quienes utilizan gasoleo para
calentar sus hogares. Estos informes podrian tranquilizar a los inversores preocupados por la inflacion
debido a los altos costes energéticos. La intervencion no se considera fiscalmente significativa

Asia

El mercado en China ha operado bajo una dinamica de limitacion de las desvalorizaciones en otras latitudes,
con el rendimiento del bono a 10 afios en 1,83% revirtiendo los minimos historicos recientes ante la
debilidad de la demanda interna y las presiones deflacionarias reinantes. El PBoC ha mantenido una postura
acomodaticia, aunque con intervenciones quirdrgicas para evitar una caida excesiva en las tasas que
debilite atin mas al yuan frente al dolar. Para la semana, los inversionistas deben prestar atencion a los datos
de produccion industrial y ventas minoristas, asi como a posibles anuncios de estimulo fiscal por parte de
las autoridades de planificacion central. A corto plazo, la divergencia monetaria con Occidente es maxima,
lo que mantiene los flujos de portafolio internacionales en una posicion de sub-ponderacion (underweight)
hacia activos chinos. Sin embargo, los bonos del gobierno central (CGBs) se perciben como un refugio
seguro dentro del mercado local.

Japon registra un punto de inflexion historico para su mercado de renta fija, con una volatilidad en los JGBs
no vista en décadas. La semana anterior estuvo marcada por especulaciones intensas sobre el fin de la
Politica de Tasas de Interés Negativas (NIRP) y el desmantelamiento del Control de la Curva de Rendimiento
(YCC) por parte del Banco de Japon (BoJ). Esta semana es critica, ya que la decision del BoJ podria marcar el
inicio de una era de tasas positivas, lo que generaria un flujo masivo de repatriacion de capitales por parte
de los inversionistas institucionales japoneses, afectando la liquidez en los mercados de bonos globales,
especialmente en EE. UU. y Europa. El riesgo inmediato es un aumento desordenado en los rendimientos de
largo plazo, lo que obligaria al banco central a intervenir para evitar un endurecimiento excesivo de las
condiciones financieras. Los inversionistas deben monitorear los niveles del JGB a 10 afos, donde una

ruptura por encima del 2.30% podria acelerar las ventas.
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2. Colombia Entre presiones de inflacion y vulnerabilidad fiscal

Grafica 1.3: Spread Tasa Nominal vs Tasa Tesoro 10a
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Fuente: Trading Economics - Investigaciones Economicas

El mercado de TES en Colombia cerro la semana anterior con una tendencia mixta, donde la parte corta de la
curva se anticipé a la expectativa de un incremento de 75 a 100 puntos basicos por parte del Banco de la
Republica en su proxima reunion, mientras que la parte larga permanecio liberada de presiones por la
incertidumbre fiscal y la falta de apetito de los agentes por duracion (Ver Grafica 2.1 - 2.2). La inflacion ha
mostrado resistencia a mantener una senda de descenso consistente, pero se mantiene en niveles de doble
digito en términos anuales, lo que limita el espacio de maniobra del emisor central frente a una Reserva
Federal que posterga sus recortes. Durante esta semana, el mercado estara atento a los datos de actividad
economica (ISE) y a las declaraciones del Ministerio de Hacienda sobre la meta de déficit fiscal para 2026. El
riesgo de una prima de riesgo pais elevada persiste, reflejado en unos CDS que se mantienen por encima de
sus pares regionales como Chile o México. Los flujos de portafolio de inversionistas extranjeros han mostrado
cautela, concentrandose en los nodos de 5 a 10 afos, buscando capturar tasas reales atractivas antes de que se
profundice el ciclo de contraccion monetaria. Los inversionistas institucionales deben monitorear la dinamica
del precio del petréleo y el comportamiento del peso colombiano (COP), ya que una depreciacion repentina
podria acelerar el ritmo de subidas de tasas por parte del BanRep debido a su impacto en la inflacion
transable. Prospectivamente, se anticipa una curva mas empinada en los proximos 12 meses, a medida que la
politica monetaria se relaja pero las preocupaciones por la sostenibilidad fiscal a largo plazo mantienen los
rendimientos largos en niveles elevados.
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Anexos

Gréfica 3.1: Rendimiento Soberanos M Local vs Spread Tasa Repo vs IPC

Spread Tasa Repo vs IPC
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Rendimiento Nominal en moneda local

Grifica 3.2: Spread Deuda Soberana vs Tesoro 10a vs Relacién Deuda / Pib
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Fuente: Banrep - Investigaciones Econémicas
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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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