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e En Estados Unidos, el deterioro estructural de las
cuentas fiscales, el resurgimiento de las expectativas
inflacionarias de corto plazo y la continuidad de una
politica fiscal expansiva configuran un entorno en el
que los bonos del Tesoro tenderan a incorporar una
prima de riesgo fiscal mas elevada. Esto favorecera un

Héctor WllSOD Tovar

mayor empinamiento de la curva, especialmente en los Maria Alejandra Martinez
tramos largos, ante la reevaluacion del nivel neutral y § Directora
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la menor percepcion de los bonos como refugio. (601) 3907400 ext 1566

e En los mercados desarrollados, la reconfiguracion de Jﬂhl’ltlSl Arley C;:c]enrfﬁ](
flujos, sumada a la incertidumbre en torno al Juhms] cacere palores.com
calendario de recortes de tasas y la creciente atencion 001) 3"0/400 ext 1300
a los riesgos fiscales en economias como Reino Unido Laura Sophia Fajardo Rojas
y Alemania, esta generando una dinamica de mayor Analista de divisas
dispersion en las curvas. Esperamos un empinamiento laura fajardo@accivalores.com
adicional en los tramos medios y largos. Maria Lorena Moreno
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En los emergentes, el mayor apetito global por riesgo y
la fragilidad fiscal en economias desarrolladas, junto
con fundamentos mas solidos en paises como Brasil y

China, respaldan una compresiéon de spreads y un e e oA e
mejor desempeno relativo en los tramos medios,
especialmente donde se consoliden expectativas de u En YouTube

recortes o estabilidad monetaria.

En Colombia, la curva de TES COP enfrenta presiones

al alza principalmente en sus tramos medios,

impulsadas por una mayor oferta y ajustes en ril nuestros inform
expectativas de politica monetaria, mientras que los

segmentos largos mantienen estabilidad relativa pese a

los factores fiscales persistentes.

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 68,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Deuda global: aumento de primas fiscales reconfiguran las curvas

Desvalorizacion por temores inflacionarios. La
semana pasada, los bonos del Tesoro de EE.UU.
finalizaron con una marcada desvalorizacion,
especialmente en los tramos largos de la curva. Este
movimiento respondié a la acumulacion de factores
de riesgo, incluyendo el repunte de expectativas
inflacionarias de corto plazo y la publicacion de datos
mixtos en precios y consumo. Aunque el IPC mensual
volvi6 a mostrar moderacion, el aumento en las
expectativas inflacionarias a un afio en la encuesta de
la Universidad de Michigan reavivo los temores sobre
una persistencia inflacionaria, especialmente en un
entorno de politica fiscal expansiva.

Rebaja crediticia afecta rendimientos. El evento mas
relevante para el mercado se dio al cierre del viernes,
cuando Moody’s recorté la calificacion crediticia
soberana de EE. UU. de ‘Aaa’ a ‘Aal, citando el
deterioro estructural del perfil fiscal, el crecimiento
sostenido del endeudamiento y la ausencia de
disciplina presupuestal. Aunque el anuncio tuvo poco
efecto inmediato por el horario, la noticia ha generado
una apertura de semana con un claro ajuste de
precios, el bono del Tesoro a 10 afios se encuentra
cerca del 4.55%, y el bono a 30 afos supera el 5%,
ambos en maximos desde octubre de 2023.

Prima fiscal impulsa empinamiento. Hacia adelante,
anticipamos que los bonos del Tesoro incorporaran
una prima de riesgo fiscal estructural mas elevada,
particularmente en los tramos largos de la curva.
Aunque el acuerdo comercial temporal con China
—que reduce aranceles por 90 dias— ha ayudado a
anclar las expectativas de inflacion en el corto plazo,
el foco del mercado se desplaza hacia la sostenibilidad
fiscal y el persistente impulso del gasto publico. En
este contexto, la Reserva Federal podria optar por
mantener una postura prudente, postergando los
recortes de tasa mientras el mercado reevalua el nivel
neutral en un entorno de tasas reales elevadas y
cuestionamientos sobre el estatus de refugio de los
bonos del Tesoro. La duracion larga continuara siendo
la mas vulnerable ante sorpresas inflacionarias o
fiscales, lo que favorece una pendiente mas empinada
en la curva. Asimismo, el apetito por la proxima
subasta de USDS16 billones en bonos a 20 afios sera
un termoémetro clave de la percepcion de riesgo
soberano.

Bonos globales reflejan sensibilidad externa. En los
demas  mercados desarrollados, los  bonos
gubernamentales reflejaron una semana de elevada
sensibilidad a factores globales, especialmente al
anuncio del acuerdo comercial entre EE. UU. y China.
Esto gener6 un reajuste de flujos hacia activos
europeos y asiaticos, al tiempo que reconfiguraron las
expectativas sobre las trayectorias de politica
monetaria. En este entorno, las curvas de rendimiento
en Reino Unido, Alemania y Japon se empinaron, con
una revaluacion de los riesgos fiscales y una mayor
incertidumbre sobre los ciclos de politica monetaria

Curva britanica con sesgo restrictivo. El rendimiento
del gilt a 10 afios repunto hasta 4.65%, reflejando tanto
la correccion bajista global en los bonos del Tesoro
como factores locales. Esta semana sera clave para la
curva britanica, ya que la publicacion del IPC de abril
—con expectativa de 3.2%— podria consolidar la vision
de que el BoE mantendra un sesgo restrictivo por mas
tiempo, a pesar del reciente recorte de 25 pbs. El
crecimiento del PIB en 1T25 (+0.7% t/t) refuerza esa
cautela, limitando el margen de compresion en los
tramos largos. Con un entorno atun marcado por primas
por riesgo fiscal y politico, la curva de gilts mantendria
su empinamiento, con riesgos alcistas en el tramo largo
si los datos de inflacion sorprenden al alza.

Bunds estables, foco en inflacién. El bund a 10 afios se
estabiliz6 cerca de 2.60% tras alcanzar 2.70% la semana
pasada, impulsado por flujos defensivos. Esta semana, la
atencion estara en las intervenciones de miembros del
BCE y en las cifras finales de inflacion de la eurozona,
que podrian reforzar —o poner en duda— el escenario
de recorte en junio. Aunque el mercado descuenta
cerca de 52 pbs de flexibilizacion para 2025, senales de
mayor persistencia inflacionaria podrian limitar la
compresion en la parte media. Con todo, esperamos que
el tramo medio continte atrayendo demanda, mientras
el largo se mantendria estable ante flujos de refugio.
Curva jap se aplana ElJGB a 10 afios
opero en torno a 1.45%, maximos de seis semanas, en
linea con el alza global en tasas largas. De cara a esta
semana, los inversionistas evaluaran la sostenibilidad
del ajuste monetario del BoJ, tras una contraccion del
PIB en 1T25 y la permanencia de presiones salariales. El
discurso del banco central apunta a un retiro paulatino
del estimulo, lo que, sumado al reposicionamiento
global hacia activos refugio fuera de EE. UU., favorece a
la deuda japonesa. En este contexto, la curva japonesa
continuaria aplanandose suavemente, con
valorizaciones en el tramo medio si persiste la demanda
externa y se modera la expectativa de endurecimiento
monetario.

Emergentes ganan por comparativo fiscal. Las curvas
soberanas emergentes muestran un comportamiento
positivo, favorecidas por el mayor apetito por riesgo
global y la percepcion de fragilidad fiscal en economias
desarrolladas. En este contexto, el rendimiento del
bono de China a 10 afios se ubicé en 1.67%, reflejando
un menor sesgo acomodaticio ante sefales de
estabilizacion economica. A pesar de indicadores mixtos
—con ventas minoristas débiles frente a una produccion
industrial mas robusta—, el acuerdo comercial temporal
ha reducido la necesidad de estimulos agresivos. Sin
embargo, esperamos que el PBOC recorte 10 pbs las
tasas de referencia esta semana, en un movimiento
preventivo para sostener la demanda interna. Esto
mantendria anclada la parte corta de la curva, pero
permitiria un leve desplazamiento alcista en los tramos
medios ante expectativas de menor relajacion futura.



Curva brasileiia favorecida por fundamentos. En el
caso de Brasil, la curva mostré una compresion ligera
en los tramos largos, con el bono a 10 afos
descendiendo hacia 13.9%, minimo de cinco meses.
Este movimiento fue respaldado por fundamentos
macroeconomicos  sélidos —como el superavit
comercial de USD$8.15 mil millones y la expansion de la
produccion industrial—, asi como por el discurso del
Banco Central de Brasil, que sugiere el fin del ciclo de
alzas en la Selic. En el plano externo, la mejora en el
sentimiento hacia emergentes ha disminuido la prima
por plazo, incentivando flujos hacia activos de carry
elevado. Bajo este panorama, anticipamos una
pendiente mas plana en la curva brasileia, con espacio
para una mayor compresion en los nodos de 5 a 10
anos, especialmente si se consolidan expectativas de
recortes en el segundo semestre.

Colombia: Emisiones elevadas
tensionan tramos medios

Desvalorizaciones en tramos medios. Durante la
ultima semana, la curva de TES en pesos registro un
ajuste al alza en sus rendimientos, las mayores
presiones se concentraron en los tramos medios,
donde referencias como los TES 2029, 2030 y 2031
subieron hasta +30 pbs, reflejando una recalibracion de
expectativas, en las que se reduce el espacio percibido
para recortes sostenidos por parte del Banco de la
Republica.

Oferta presiona parte media. Esta correccion también
responde a factores técnicos asociados a la oferta
primaria. El incremento en el monto convocado en las
subastas de TES tasa fija a COPS$1 billon, junto con una
fuerte asignacion en la tltima subasta concentrada en
los TES 2029 (COP$1.06 billones), ha intensificado las
presiones sobre los nodos de la parte media, donde el
mercado percibe una mayor saturacion relativa. A esto
se suma el inicio de operaciones de manejo de deuda,
con un canje previsto para esta semana entre TES 2025
y 2026 por la nueva referencia 2029, lo que refuerza el
sesgo de colocacién en ese segmento. Asi, la parte
media de la curva se ve presionada por una
combinacién de oferta neta creciente y menor claridad
sobre la senda de politica monetaria.

Largo plazo resiste presiones fiscales. En contraste, el
tramo largo presento caidas en los rendimientos, pero
con una dinamica mas contenida. Si bien las presiones
fiscales estructurales persisten, el apetito marginal por
duraciéon y las menores colocaciones en referencias
como 2046 y 2050 han moderado los ajustes en este
extremo de la curva. Esto sugiere que, aunque el riesgo
fiscal no ha desaparecido, su efecto en la parte larga ha
sido mas estable en la semana.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Curva se empina gradualmente. Hacia adelante, el
mercado de TES se enfrenta a un entorno de mayor
incertidumbre. La curva soberana continuara
empinandose, con los tramos medios bajo mayor
presion alcista, debido a la concentracion de nuevas
emisiones, mientras que la parte larga mantendria un
ajuste gradual condicionado por las expectativas
fiscales y la dinamica de demanda institucional.

UVR reflejan cobertura inflacionaria. En cuanto a los
TES UVR, la curva presenté un comportamiento mixto
durante la dltima semana, los rendimientos de los
titulos de 2027 y 2055 cayeron -10.6 y -5. pbs
respectivamente, mientras que los demas nodos de la
curva evidenciaron presiones al alza en los
rendimientos. Esta dinidmica refleja un ajuste de
expectativas ante una mayor persistencia del IPC en el
corto plazo. La alta demanda por coberturas
inflacionarias ha sostenido las valorizaciones,
especialmente en los tramos largos. Esperamos que la
curva UVR conserve una pendiente estable, con un
mejor desempeiio en los nodos largos, respaldados por
un sesgo moderado en politica monetaria y la busqueda
de proteccion real ante un entorno de inflacion ain
elevada.

La deuda privada mantuvo una dinamica positiva
durante la semana, destacandose el mayor apetito por
titulos indexados al IBR, que ganaron participacion
frente a los instrumentos de tasa fija. A pesar del
repunte en los TES tasa fija, los flujos hacia deuda
privada se mantuvieron solidos, con mas del 50% de las
operaciones concentradas en el mercado secundario.
En este entorno, esperamos que el mercado contintie
favoreciendo referencias indexadas a IBRR, en tanto
persista la incertidumbre sobre la trayectoria de
politica monetaria y se digiere el impacto de la reciente
sorpresa inflacionaria sobre las expectativas de tasas
para el segundo semestre.
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Global: variaciones semanales

Evolucion curva Tesoros

Estadounidense
19
a7
15
3
fa
23
37

EEE R R
Nodos
~—16/05/2025 ~9/05/2025
_ 104,

105
99 100
a2

M 6W 2M 3M 4M 6M 1Y 2Y 3V 5Y 7Y 10V20¥

Evolucion curva TIPS
Estadounidense
26
23
2
17
14
1
08

IV 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7V 8Y 9Y 10Y20Y307
9/05/2025

~=16/05/2025

(obs)

Acciones
&Valores
Desde 1959

A

Spread EE.UU. 10y-2Y

may0s.
mayo7
may09.
may13
may1s

mayn
may19
may21

r .
EE.UU. a 10 afios

Rendimicntos dirios (9 Tesore

{1
ity
lm" i

5g
HE

Evolucion rendimiento EE.UU.
a2 afos

Rendmicntos diarios 0 Tesorors2Y

Nota: ifica fondo blanco,
rifica gris

Evolucion curva OIS EE.UU.

45%
[eeege,

‘e
eve
.
4.0% o
° L]
.
3.5%
3.0%
2.5%

eUltima e Hace una semana ® Hace un mes

rifica gris

Breakeven inflation EE.UU.

4 6
3

5
2
1 4
0 3
4 ,
-2

1
-3
-4 0
s 3 3 3 8 % %
g 8 a9 g a8 N o
L2 02T %L g
g 28 8 5 £ E
SR —

——Tesoros 2V (efe der) —Tips 2¥ (cje der)

' EEEE RN
T I I I IIT YOG BH
> E5%85%%lvsyiy
g2®¥33esg2gERE

Reino Unido Estados Unidos
Alemania —Francia
—ltalia —Japon (cje der.)

demao 4 w20 a2 e 1
ldemao 465 A 250 3% 360 i

Dieenca@d) 812 085 20 0z 5 000

Fuente: Reuters - Invstigaciones Econdmicas ACVA



Acciones

Global: variaciones semanales aVGlores

Desde 1959
Evolucién emergentes nodo Evolucioén CDS a 5 afios por Comportamiento curva IBR
10Y calificacion
155 —china 85
J—. 9.5%
35 Chipre e
s - )
s | e . so%
o -, 15 .
—Repiblica Checa. N
" ‘ \"\wvv —Chile 8 3
N B 2,
®y
A we o ome meow .,
1151 [l e
o .
2230 " °
g " 45% .
3 Chite
Colombla « Filpinas
China ndonesia = Oman 35% -
Oidemayo 942 16 e e R Domicns oo I v ey oY sy 0% oy
lodemme o4 Lo usends o Flonia !
Dilenca@by 287 495 010z w410 Poeni Reters Intestigaciones Bconamicas AU e Ultima ® Hace unasemana @ Hace un mes
‘Fuente: Reuters - Investigaciones Economicas ACVA Fuente: Reuters - Investigaciones Econdmicas ACVA
Evolucion TES-TF Evolucién TES-UVR Comportamiento TES-TF
6
o B Lt e
6 -
- 2 -
2 n -
" B 10 - "
= o ==
0 : st §8358888
0 g88 8 ¥2sgzweR
0| - 47
5
s - p 255 90 900 88 885
RSN —16/05/2025 —9/05/2025 X e 20 2%
2 1008 ) 1006
1 " 073 08 073 10
o 097 121 1097 118
e 170 1145 170
2 7 s fre s
1 208 1181 frey
2n na 210 12
0 0y s 102
8 28 25 12
2% 270 236 120
8 28 255 e
o w w v e ki frizs 23 124
Voliumenes TES-TF Volimenes TES-UVR
65
- 350000 500
60 - —
55 — 300000
5.0
2400
45 250000 H
10
35 00000 .
30 | w-
25 50000
6 & & 82 8 & £ & y
o = - - = 100000 w00
3.04 291 291 0000 =
530 5.18 526 0o
59 578 588 N
613 613 613 .
615 611 614 § §4
623 618 619 o
633 625 625 o 10 mayo 05 mayo- 09 mayo 25 bl - 02 o 555 27s 295 33 385 oTs 49
88 s 584 il 25 bl promedio mensual e WO o e st o e




Global: variaciones semanales AV &%

Desde 1959

Evaluacién Semanal Curva DP-TF VS. TES-TF Evaluacién Semanal Curva
Deuda Privada TF Deuda Privada IBR
15% 165
L]
115 L4
11.0% 8 Ad o
5 h 65 =
105% 3
59 4
10.0% ) 0
95% © 3 °
0w L2 %0 o
30 60 90 180 ¥ 2y 3Y 4Y Y 30 60 90 180 1Y 2Y 3V 4Y SY 30 60 90 180 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y
©16/05/2025 +09/05/205 ©16/05/2025 ©09/05/205 ©16/05/2025 # 09/05/205
Fuente: PiP- Investigaciones Econdrmicas ACVA Fuente: PiP- Investigaciones Economicas ACVA Fuente: PiP - Investigaciones Economicas ACVA
DP-IBR VS. TES-TF Evaluacién Semanal Curva DP-IPC VS. TES-UVR
Deuda Privada IPC
%0 12% -
® 1% o0 ° ‘:;3 : N
200 ® o e ® N
° 10% 500
- Y 450
150 0% -
400
100 . 8% _ e 350
. 7% 300 |
so b ————— 6% 250
30 60 90 180 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y
30 60 90 180 1Y 2y 3Y 4y 5Y 30 60 90 180 1y 2y v 4v o 10 e
©16/05/2025 ©09/05/205 ©16/05/2025 +09/05/205 ©16/05/2025 ©09/05/205
Fueate: PP - Investgaciones Econdmicas ACVA Fueate ip - Investigacines Econdimicas ACVA Fuate Pip- Investigaciones Econdmicas ACVA
lucion t i Variaci Tenedores de TES Emisiones en deuda publica en
principales agentes - abril 2024 por aiio de vencimiento

2024

082
2046
6% 2040
— cos Comerciles Fondon de Caphl Bxrasiers % u% US% - o
— FondosdePensone  Cesstss—fanco dela Republcs 0%
— Mtk de Hacenday CP %

Fuente: Minhacienda - Investigaciones Econdmicas ACVA Fuente: Minhacienda - v Econtmicas ACV




Acciones

&Valores
Desde 1959

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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