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Resumen

En Estados Unidos, con la politica monetaria sin
cambios prevista para julio y el mercado concentrado
en los riesgos fiscales y politicos, los tramos cortos se
mantendran anclados mientras los largos contintian
sensibles a las primas de plazo.

En los mercados desarrollados, la divergencia de
posturas entre bancos centrales, el deterioro en los
datos de actividad y la exposicion a riesgos
comerciales generan mayor dispersion entre curvas.

Los mercados de deuda emergente mantienen una
dinamica resiliente, favorecidos por el apetito por
carry, fundamentos relativamente solidos y la
btsqueda de diversificacion. Sin embargo, el entorno
sigue siendo selectivo, con mayor diferenciacion entre
emisores.
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En Colombia, la valorizacion de la curva en pesos ha
estado impulsada por flujos externos no especulativos,
sobredemanda en subastas y expectativas de recorte
del BanRep, en un contexto fiscal aun fragil y con
senales de estrechez de caja. Anticipamos un
aplanamiento adicional, aunque mas pausado, con
valor tactico en la parte media. En TES UVR, el sesgo
sigue siendo positivo pero mas defensivo, concentrado
en duracion intermedia. En deuda privada, la ril n
combinacion de menor inflacion esperada y flujos

hacia fondos de renta fija favorece nuevas

compresiones en tasas de colocacion, especialmente

en emisiones a tasa fija con duracion media.

Escucha nuestro analisis:
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2026

recimiento del PIB (var.anual %) 320% -7,30% 11,00% 7,30% 0,60% 170% 270% 288%
‘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) 381% 162% 560% 13,13% 928% 520% 4,61% 360%
nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 139% 2,84% 923% 881% 575% 478%  3,68%
‘asa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 825%  7.25%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 41% 1711% 2,97% 11,23% 12,08% 8,99% 8,02%  6,95%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -7,20% -6,10%
Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7% 60,1% 577% 53,8% 60,00% 63,0% 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%
‘asa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4248 4.328 4.074 4130 4.200
precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 420 809 1009 8249 805 68,0 65.0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Desarrollados: ajustes dispares en un entorno
volatil

Los bonos del Tesoro de EE. UU. tuvieron un desempefio mixto, Gréfica 1 Evolucién semanal curva bonos del
en medio de un entorno de mayor cautela. El tramo largo mostro Tesoro de EE.UU.
volatilidad, con el bono a 30 afios alcanzando niveles de 5.08%
antes de retroceder a 4.99%, mientras que el bono a 10 afos se
mantuvo relativamente estable en 4.42%. En la parte corta, el
bono a 2 afios descendi6 levemente hasta 3.87%, generando un )
empinamiento moderado de la curva 2s10s (+2.7 pbs) (Grafica 1). ~\\/
Estos movimientos reflejaron una mezcla de senales débiles en

indicadores econodmicos y la expectativa de que la Fed mantenga ML GW 2V 3V 4N GV 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10v20%
su sesgo de recorte hacia la reunién de septiembre, en un Nodos

entorno de mayor incertidumbre politica y comercial. —~18/07/2025 —11/07/2025

Anticipamos un entorno mixto, los tramos cortos se mantendran
anclados por las expectativas de mantener la tasa inalterada en la
reunién del 31 de julio, con una probabilidad implicita de 95.3%,
mientras que los tramos largos seguiran mas sensibles a los
riesgos fiscales, comerciales y politicos, en un contexto de menor
cobertura en las subastas recientes (BTC <2.2x en los 10Y y 30Y).
La curva continuara empinandose de forma moderada,
especialmente si los datos de actividad muestran resiliencia. En
este entorno, mantenemos una preferencia tactica por la parte
media de la curva (5Y-10Y), que combina buena convexidad con
menor exposicion a shocks extremos.
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
Grafica 2: Bonos 10Y

== Alemania Reino Unido Japon
En otros desarrollados, la deuda soberana se mueve en un ~
entorno mixto (Gréfica 2), marcado por divergencias en el ciclo
monetario, creciente exposicion a riesgos arancelarios y sefales
dispares en la actividad economica.

La curva alemana reflejo una marcada btisqueda de refugio, con el
bund a 10 afos descendiendo a 2.68% ante la debilidad 2
persistente del sector industrial y la preocupacion por el impacto
de nuevos aranceles de EE.UU. sobre las manufacturas europeas. 1
De cara a esta semana, esperamos que el BCE mantenga la tasa

sin cambios tras ocho recortes consecutivos, adoptando una 4

pausa tactica con sesgo dovish. El foco estara en los PMIs y en el 8888888835333 388¢8
mensaje de Lagarde, en un contexto donde una sorpresa negativa Es2f i¥gsesipeses 2

en la actividad podria comprimir atn mas el tramo 5Y-10Y, Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas
generando oportunidades tacticas en los tramos medios.
En Reino Unido, el gilt a 10 afios subi6 a 4.67%, en contraste con la caida generalizada de rendimientos a nivel
global, reflejando una combinacién de cautela por parte de los inversionistas y expectativas de que el BoE
podria endurecer su guia prospectiva si los proximos datos de empleo y servicios sorprenden al alza. El
movimiento también recoge un ajuste en las expectativas sobre el ritmo de reduccion del balance y una lectura
menos contundente sobre la moderacion inflacionaria, pese a la reciente caida en precios de insumos y energia.
Anticipamos una curva con comportamiento lateral y sesgo a valorizacion en los tramos 7Y-15y, dependiendo de
los resultados de las ventas minoristas y los PMIs: una sorpresa positiva daria soporte a la parte larga al reducir
presiones fiscales, mientras que una lectura débil favoreceria el posicionamiento en la duration intermedia.

En Japon, el JGB a 10 arios corrigio a 1.53% desde los maximos de 1.60% —niveles no vistos desde 2008—, en un
contexto de moderacion inflacionaria (3.3%) que permite al Bo] mantener un tono prudente, aunque el mercado
ya anticipa una reduccion en las compras semanales y posibles ajustes en los rangos de tolerancia de tasas.
Hacia adelante, consideramos que se mantiene una presion estructural sobre los tramos largos por expectativas
de mayor gasto fiscal y menor demanda de aseguradoras, aunque en el corto plazo podria darse un alivio
técnico si persiste la correccion global en tasas y la volatilidad se concentra en EE.UU., con un riesgo creciente
de distorsiones en el tramo largo.
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Emergentes: flujos, carry y sensibilidad global

Los mercados de deuda emergente han mostrado una notable
resiliencia en medio de un entorno global volatil, beneficiandose
del apetito por carry, la estabilidad macroecon6mica relativa en
varios paises y la btsqueda de diversificacion por parte de
inversionistas internacionales. Sin embargo, las condiciones
contintan siendo heterogéneas (Grafica 3) y selectivas, con una
diferenciacion creciente entre emisores segin su posicion fiscal,
la postura de politica monetaria y la sensibilidad a factores
externos como el fortalecimiento del ddlar, los flujos globales de
capital y las tensiones geopoliticas o comerciales.

En Brasil, el bono a 10 afos repunt6 hasta 14.1%, tras haber tocado
minimos del afio, reflejando una toma de utilidades y mayor
cautela frente a los riesgos fiscales estructurales, a pesar de
avances recientes como el superavit primario movil y sefiales de
compromiso del gobierno con el marco de responsabilidad fiscal.
La Selic se mantiene estable y el real contina mostrando
resiliencia relativa frente a otras monedas emergentes.
Mantenemos una vision constructiva, respaldada por una
inflacion contenida, un carry real competitivo a nivel global
(Grafica 4) y un apetito extranjero ain vigente. Mantenemos el
optimismo en la parte media de la curva (7Y-15Y), en un contexto
de ajustes tacticos y busqueda de menor sensibilidad a los
movimientos de mercado recientes.

En México, el desempefio de la deuda fue mixto, con un repunte
de +15 pbs en el tramo largo, impulsado por un aumento en la
prima por plazo y el alza de las tasas interbancarias de largo
plazo, que reflejan dudas sobre la magnitud de los recortes que
Banxico podria implementar. Consideramos que el mercado esta
sobredimensionando las expectativas de flexibilizacion para 2025,
en un contexto donde el banco central mantiene una postura
dependiente de los datos y con un margen mas estrecho para
recortar de lo que sugiere el consenso. En este entorno, vemos
valor en la parte corta-media de la curva, que ofrece una mejor
relacion entre carry y riesgo. Entre los principales factores a
monitorear destacan la evolucion de las remesas —que
comienzan a mostrar sefales de desaceleracion—, la salud fiscal
de los gobiernos subnacionales y cualquier ruido fiscal que pueda
alterar la trayectoria esperada de tasas.

En China, el bono a 10 afios se mantiene estable en torno al 1.67%,
reflejando un entorno de crecimiento débil pero controlado,
donde el PIB del segundo trimestre (3.9% anualizado) se ubico
por debajo del consenso, acompafiado por un consumo interno
rezagado y signos de fragilidad en el mercado laboral urbano. A
pesar de estas sefiales, el PBoC ha optado por mantener sus tasas
de referencia estables, priorizando la estabilidad financiera en
lugar de implementar estimulos agresivos. No obstante, el
margen para politicas expansivas contintia abierto: se anticipan
posibles recortes en la tasa preferencial de préstamos a un afio
(LPR) y en el coeficiente de encaje bancario (RRR), lo que podria
detonar valorizaciones en el tramo largo de la curva y aumentar el
interés de fondos regionales por bonos soberanos chinos, vistos
como activos refugio dentro de Asia. Ademas, el riesgo creciente
de una escalada arancelaria con EE.UU. podria intensificar los
flujos hacia activos domésticos de bajo riesgo, reforzando su
papel como componente defensivo en portafolios emergentes.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grifica 3: Bonos 10Y
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas

Grifica 4: Tasas reales bono 10Y
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Colombia: curva plana, fundamentos inciertos

La curva soberana en pesos presentd valorizaciones, con
descensos en los rendimientos entre -59.2 y -8.8 pbs a lo largo de
la curva (Grafica 5). Este movimiento se tradujo en una
compresion del spread 2s10s en 50.4 pbs (Grafica 6), lo que
configura un aplanamiento alcista de la curva. A nivel técnico,
esta estructura refleja un entorno en el que el mercado empieza a
descontar tasas de intervencion mas bajas sin ajustar
sustancialmente los riesgos de largo plazo, evidenciando una
contraccion de la prima por plazo.

En términos de flujos, los fondos internacionales no especulativos
—como el fondo soberano de Noruega y fondos de pensiones
canadienses— contintian acumulando posiciones, aprovechando
los altos niveles de carry. Estas compras, estimadas en COP$7.4
billones en lo corrido del ano, se han concentrado en titulos a
partir de 8 anos, reflejando una apuesta por la valorizacion
estructural del mercado.

Por el lado de las colocaciones primarias, MinHacienda ha
ejecutado mas del 63% de la meta anual (COP$59.5 billones). Las
subastas competitivas 'y no competitivas han  sido
sobredemandadas, con fuerte apetito en los TES 2029 y 2033. A
pesar de este contexto favorable, la situacion fiscal sigue siendo
precaria. El déficit acumulado a mayo (3.1% del PIB) es el mas alto
en al menos dos décadas, y el saldo de los depositos del Tesoro en
BanRep cay6 a COPS5.66 billones (-28.6% anual) (Grafica 7). Esto
evidencia una restriccion estructural de caja, que solo se ha
atenuado parcialmente con el giro de utilidades de BanRep y la
monetizacion de activos.

Mantenemos una vision constructiva pero cautelosa para los TES
tasa fija. El movimiento reciente ha sido impulsado por factores
técnicos  (sobredemanda, recomposicion de  portafolios,
expectativas de politica monetaria), pero la sostenibilidad de
estas valorizaciones requiere validacion adicional por parte de los
fundamentos fiscales.

La expectativa de un recorte de 25 pbs por parte del BanRep en
su reunion de julio se ha consolidado, lo que puede seguir dando
soporte a los TES, especialmente en los tramos medios. Sin
embargo, el mercado ya ha incorporado buena parte de este
escenario, y los niveles actuales implican una tasa de intervencion
cercana a 8.5% para cierre de ano, lo cual limita el margen de
sorpresa.

Anticipamos que el aplanamiento continuara, aunque a un ritmo
menor. El belly de la curva (2029-2034) sigue siendo el mas
atractivo en términos de riesgo-retorno, mientras que los tramos
cortos podrian estabilizarse tras la reciente emision de TCOs a
tasas elevadas (9.648%). En la parte larga, la compresion de
primas podria desacelerarse si persisten las dudas sobre la regla
fiscal, la calidad del gasto publico y el éxito de los repos
internacionales.

El sesgo sigue siendo positivo en el corto plazo, pero el principal
riesgo estda dado por una eventual revalorizacion del riesgo
soberano, especialmente si se deterioran las condiciones
externas o se percibe opacidad en la estrategia de deuda.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grifica 5: Evolucion curva TES COP
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Grifica 6: Spread 2s10s
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Grifica 7: Saldo DTN
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Colombia: curva plana, fundamentos inciertos

La curva de TES en UVR también registr6 una semana positiva,
aunque con un ritmo mas moderado que la de tasa fija. Los
rendimientos cayeron entre -19.6 y -2.3 pbs, con valorizaciones
mas marcadas en los tramos intermedios (Grafica 8). Este
comportamiento respondi6 tanto al descenso de la inflacion
mensual en junio (+0.10%) como a la excelente recepcion de los
nuevos titulos UVR 2031 y 2062, cuyas tasas de corte (6.40% y
6.326%) se ubicaron por debajo de los cupones, reflejando alta
demanda institucional (BTC >2.5x).

Ademas, las valorizaciones se vieron impulsadas por el entorno
global de menor presion inflacionaria (particularmente tras los
datos de EE.UU.) y por la percepcion de que los instrumentos
indexados ofrecen un perfil defensivo ante potenciales rebrotes
de inflacién o choques externos. Este sesgo de valorizacion se
mantiene vigente, con una mayor dinimica en los tramos
intermedios de la curva, donde se concentra la liquidez y
profundidad de mercado. Sin embargo, la trayectoria alcista
podria ser menor a la de los TES COP, dado que el mercado ya
internaliz6 parte de la sorpresa inflacionaria y el carry es menos
atractivo en términos nominales.

Un factor a monitorear sera el efecto de la recomposicion
institucional y compras del Gobierno como parte de su estrategia
de colateralizacion. Aunque MinHacienda ha manifestado que
estas emisiones no se contabilizaran como deuda efectiva, el
aumento de la exposicion en UVR dentro del portafolio oficial
podria distorsionar momentaneamente el comportamiento de
ciertos nodos, generando movimientos puntuales. La valorizacion
sigue siendo mas defensiva que direccional. Por lo tanto,
mantenemos una preferencia por duracion intermedia.

La deuda privada mantuvo una dinamica saludable, con montos
negociados semanales superiores al promedio de junio. El
mercado primario se activo tras el dato de inflacion de junio, con
una clara preferencia por el indicador Tasa Fija (74% del
volumen), frente a IBR (21%) e IPC (5%).

La curva de CDT bancarios AAA en tasa fija mostr6 un
comportamiento mixto: desplazamiento bajista en los tramos
<180 dias y >3 afos, pero con repuntes en la franja 1-2 afios,
donde atin se siente el impacto de los altos cortes de los TCOs y
del repunte en los TES 2025. La mayor actividad en el mercado se
concentro en entidades bancarias emitiendo en tasa fija.

La combinacion de rentabilidad real positiva, estabilidad en los
spreads (Grafica 9 y 10) y expectativas de menor inflacion
continia favoreciendo el atractivo de la deuda privada,
especialmente en tasa fija. El mercado muestra una preferencia
clara por titulos con duracion media (2-5 afios), que combinan
valor relativo y menor sensibilidad a los movimientos de politica
monetaria.

Esperamos mayor actividad en el segmento IBR si el BanRep inicia
su ciclo de recortes, pero de momento, la deuda a tasa fija seguira
siendo dominante. El comportamiento positivo de los AUMs de
los fondos de renta fija en julio sugiere una fuerte canalizacion de
recursos hacia emisiones corporativas, lo cual permitiria una
compresion adicional en las tasas de colocacion de emisores

grado de INEERI valores | Investigaciones Economicas

Grifica 8: Evolucion curva TES UVR
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Grifica 9: Spread DP-TF y TES-TF
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Grifica 10: Spread DP-IBR y TES-TF
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Colombia: Pronéstico 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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