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Resumen

Corto anclado, largo mas expuesto: Las curvas desarrolladas operan con el frente firmemente
condicionado por bancos centrales atn prudentes, mientras el extremo largo gana sensibilidad ante un
cambio estructural en oferta y demanda de duracion. La menor absorcion por compradores tradicionales
eleva la volatilidad de la prima de plazo, ampliando la sensibilidad de los tramos largos.

TES COP en régimen de doble ancla: La curva opera bajo una separacion clara de motores, el frente
responde de forma directa a la OIS y a la recalibracion de expectativas de politica, mientras el tramo medio
y largo se rige por flujos de duracion y ajustes en la prima de plazo. Esto explica el aplanamiento reciente y
sugiere que la tasa terminal ha perdido centralidad como ancla de valoracion fuera del corto plazo.

Expectativas inflacionarias contenidas: La curva UVR refleja estabilidad en las expectativas de inflacion de
mediano y largo plazo, con movimientos acotados en tasas reales y una inflacion implicita relativamente
estable, manteniendo el rol de cobertura real y diversificador en los titulos.

1. Desarrollados: Estabilidad tactica y fragilidad en duracién

La renta fija soberana desarrollada contintia operando en un entorno dominado por tasas elevadas en el
frente de la curva y por un ajuste estructural en la demanda por duracién, lo que ha reconfigurado la
dinamica de pendiente y de oferta en los principales mercados. En el corto plazo, el anclaje sigue estando
determinado por bancos centrales que, aunque mas cerca del final del ciclo restrictivo, mantienen un tono
prudente y dependiente de los datos, reforzando la percepcion de tasas altas por mas tiempo. Esto ha
mantenido presionado el tramo corto, con el bono del Tesoro a 2 afios alrededor de 3.6%, mientras el tramo
largo muestra mayor volatilidad, con el bono a 10 afios en torno a 4.2% y el de 30 afios cerca de 4.8%.

Mas alla del ciclo monetario, la sefial mas relevante proviene del cambio en el balance estructural entre
oferta y demanda de bonos de largo plazo, particularmente en Europa. Ante el aumento de los costos de
financiamiento y la menor disposicion de compradores tradicionales, especialmente fondos de pensiones, a
absorber duracion, varios gobiernos han reducido la emision de bonos largos y han privilegiado el
endeudamiento a plazos mas cortos. Este giro, que contrasta con la estrategia de extension de vencimientos
de la Gltima década, implica que la demanda estructural por duracion ha dejado de actuar como un ancla
automatica del extremo largo de las curvas.

Las implicaciones de este ajuste son mixtas. Si bien una menor oferta de bonos largos puede ofrecer soporte
tactico en algunos episodios, la pérdida de compradores estructurales aumenta la sensibilidad del tramo largo
a cambios en la prima de plazo, elevando el riesgo de movimientos mas abruptos ante shocks inflacionarios,
fiscales o monetarios. En Europa, esto se refleja en un Bund a 10 afios cercano a 2.9% y spreads soberanos que
permanecen contenidos, con el BTP-Bund alrededor de 60 pbs, pero mas expuestos a episodios de volatilidad.

Este contexto se ve reforzado por la experiencia reciente de Japon, donde el repunte de los rendimientos de
los JGB, con el bono a 10 aos alrededor de 2.3%, ha reactivado el canal de transmision global via rebalanceos
de portafolio y coberturas, aumentando la fragilidad del tramo largo. El balance de riesgos sugiere
movimientos acotados en el frente de las curvas desarrolladas y una mayor sensibilidad en los tramos largos,
donde la prima de plazo y la composicion de la emision seguiran siendo los principales determinantes. En
conjunto, la renta fija desarrollada transita un régimen en el que la estabilidad del corto plazo convive con una
mayor fragilidad estructural del largo, reforzando la necesidad de una gestion activa de pendiente y duracion.


https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-macro-26.01.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-macro-26.01.2026.pdf

2. TES COP: Aplanamiento guiado por OIS y flujos de duracion

La dinamica reciente de los TES en pesos ha estado caracterizada por una segmentacion cada vez mas
marcada entre el frente y el extremo largo de la curva, reflejando la coexistencia de dos canales de
transmision distintos: por un lado, el ajuste de expectativas de politica monetaria, claramente capturado por la
evolucion de la curva OIS, y por otro, los cambios en la prima de plazo y en los flujos de duracion que dominan
el comportamiento de los tramos mas largos. En lo corrido del afio, la curva OIS ha registrado un repunte
significativo en los plazos mas cortos, particularmente entre 1y 6 meses, mientras que los nodos a partir de un
afo han mostrado movimientos mas contenidos (Grafica 2.1), configurando una estructura que sugiere un
endurecimiento concentrado en el corto plazo y una expectativa implicita de normalizacion posterior. Esta
forma de la curva OIS, es consistente con la lectura de que el mercado descuenta un shock de politica
relevante pero transitorio, mas que un ciclo prolongado de tasas elevadas.

La respuesta de los TES ha sido claramente asimétrica a lo largo de la curva. Mientras el tramo corto (0-2
anos) ha exhibido presiones alcistas en rendimientos, en linea con el ajuste de expectativas de politica, los
tramos medio y largo han registrado jornadas de valorizaciones significativas, mostrando como resultado
semanal repuntes mas moderados en las tasas a partir de los cinco afios en lo corrido del ano (Grafica 2.2).
Este comportamiento ha dado lugar a un aplanamiento marcado de la curva, e incluso a la inversion de
algunos spreads entre el belly y el extremo largo. La evidencia sugiere que, aun en un contexto de OIS al alza,
el mercado contintia asignando un rol defensivo a la duracion, favoreciendo la compresion de la prima de
plazo ante un entorno de mayor incertidumbre macro y fiscal. En este sentido, el rally del tramo largo de la
curva, pese al endurecimiento implicito de la politica monetaria, refuerza la idea de que la tasa terminal no es
actualmente el principal ancla de valoracion para estos tramos.

El analisis de la relacién entre la curva OIS y los TES confirma esta lectura. En el frente de la curva, los
cambios diarios en los rendimientos de los TES de 1a 2 afios muestran una correlacion positiva y significativa
con los movimientos de la OIS en plazos equivalentes, lo que evidencia una incorporacion a los precios
efectiva de las expectativas de politica monetaria hacia los precios de los bonos. Sin embargo, dicha
transmision es incompleta, lo que indica que incluso en el corto plazo persisten primas asociadas a factores de
liquidez, microestructura y riesgo idiosincratico del mercado local. A medida que se avanza hacia los tramos
medio y largo, la sensibilidad de los TES frente a la OIS se reduce de forma marcada, confirmando que estos
segmentos de la curva responden principalmente a dinamicas propias del mercado de bonos, tales como flujos
de portafolio y ajustes en la prima de plazo, mas que a cambios marginales en las expectativas de politica
monetaria.

Gréfica 2.1: Evolucién OIS por plazo Grifica 2.2: Curva TES COP
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Desde el punto de vista de microestructura, la mayor parte del g se ha rado en los
tramos 2-5 y 5-10 afios, con una participacion relevante del extremo largo en jornadas puntuales. Esta
distribucion de liquidez (Grafica 2.3) resulta clave para entender la dinamica de la pendiente de la curva en la
semana de decision del Banco de la Reptblica. En particular, el comportamiento del tramo 2-5 afos emerge
como el principal termémetro para evaluar si el ajuste posterior a la decision se consolida como un
movimiento estructural o si, por el contrario, se trata de una reaccion tactica y transitoria. Una validacion del
movimiento en este segmento implicaria una extension del ajuste hacia el resto de la curva, mientras que una
mayor resiliencia favoreceria la estabilizacion —o eventual reversion— del aplanamiento observado
recientemente.

De cara a la decision de politica monetaria de esta semana, el balance de riesgos para la pendiente de la
curva se mantiene sesgado hacia un mayor aplanamiento. En el escenario base de un incremento de 50 pbs, el
ajuste de expectativas deberia concentrarse en el frente de la curva, presionando al alza los rendimientos de
los TES de corto plazo (Grafica 2.4). Dado que los tramos largos han mostrado una capacidad significativa de
amortiguacion, apoyados por la demanda de duracion y por una prima de plazo atin contenida, es probable
que el alza de rendimientos en el extremo largo sea limitada o incluso inexistente. Este desbalance en la
magnitud del ajuste entre tramos refuerza la probabilidad de un aplanamiento adicional, aunque con una
pendiente mas inestable y altamente dependiente del tono del comunicado del banco central.

No obstante, el 0 no es i 1. En escenarios alternativos de un incremento de 25 pbs o
de tasas sin cambios, la reaccion del mercado podria derivar en un empinamiento de la curva. En estos casos,
el rally esperado en el frente de la curva, producto de una correccion a la baja en la OIS de corto plazo, podria
no ser acompaiiado en la misma magnitud por los tramos largos, particularmente si el mercado interpreta la
decision como una mayor tolerancia a los riesgos inflacionarios. Bajo esta lectura, la prima de plazo podria
incrementarse, limitando la compresion de rendimientos en el extremo largo y generando un empinamiento
por la via de una mayor caida de las tasas cortas frente a las largas. De forma similar, un mensaje claramente
hawkish que sugiera un nivel de tasa terminal mas alto y persistente también podria revertir el aplanamiento,
al inducir un ajuste alcista en los rendimientos largos a través de una recomposicion de la prima de plazo.

La evidencia sugiere que, en el escenario mas probable, la curva de TES en pesos continuara exhibiendo un
sesgo hacia el aplanamiento, con el ajuste concentrado en el frente y una mayor resiliencia del extremo largo.
Sin embargo, la pendiente permanecera altamente sensible a la lectura del comunicado del Banco de la
Republica, lo que introduce riesgos bidireccionales y refuerza la importancia de una gestion activa de la
exposicion por tramos. En este contexto, la duracion larga sigue cumpliendo un rol estabilizador dentro del
portafolio, mientras que el frente y el belly concentran la mayor parte del riesgo tactico asociado a la decision
de politica monetaria.

Grafica 2.3: Voliimenes afio corrido Grafica 2.4: Pronéstico curva

5,200
4800 13.0
4400
4,000 7
3,600
3,200 124
2,800

2,400 121
2,000
1,600 s
1200
--e--Actual (23 ene)
800 15 o Optimista
400 ] —e—Base
—e- Pesimista
TR con9ow
N P ) Bel -4 n
SRSRRS SRR

COP Miles de millones

0 5 10 15 20 25 30
Duracién

2026 pu—

Fuente: Bloomberg - Pronosticos Investigaciones Econémicas

Acciones
A &Valores

Desde 1959




3. TES UVR: Inflacién implicita estable, UVR como ancla real

La evolucion reciente de los TES UVR ha estado determinada principalmente por cambios en las
expectativas de inflacion y en la prima real, mas que por movimientos directos en la tasa de politica
monetaria. A diferencia de los TES en pesos, cuya sensibilidad al ciclo monetario se concentra en el frente de
la curva, los UVR responden de forma indirecta a la decision del Banco de la Republica, a través de su impacto
sobre el anclaje inflacionario y la credibilidad del proceso de convergencia hacia la meta.

La curva UVR ha mostrado movimientos relativamente contenidos, con ajustes bajistas en las tasas del
tramo corto y una mayor estabilidad en los tramos medio y largo (Grafica 3.1). Este comportamiento sugiere
que, pese al entorno de mayor incertidumbre macroeconémica y monetaria, las expectativas de inflacion de
largo plazo permanecen razonablemente ancladas. En este contexto, el aplanamiento observado en la curva de
TES en pesos se ha explicado principalmente por movimientos en las tasas nominales, mas que por un repunte
significativo de las tasas reales, lo que se traduce en una inflacion implicita relativamente estable,
especialmente en los horizontes medios de la curva.

La negociacion en TES UVR continia concentrandose en los nodos mas liquidos, particularmente en los
tramos cortos y medios (Grafica 3.2), donde el balance entre duracion real, estabilidad y carry resulta mas
atractivo para los inversionistas institucionales. Esta concentracion de flujos ha contribuido a limitar la
volatilidad de la curva real, reforzando el caracter mas estructural de la demanda por instrumentos indexados
ainflacion, asociados principalmente a estrategias de cobertura real y diversificacion del portafolio.

De cara a la decisién de tasas, el impacto esperado es do y d de fund: 1 del
asociado al control de la inflacion y a la trayectoria de convergencla hacia la meta. En el escenario base de un
incremento de 50 pbs, una postura monetaria mas restrictiva reforzaria el anclaje de expectativas
inflacionarias, favoreciendo la estabilidad de los rendimientos reales y abriendo espacio para una ligera
compresion en los tramos medios de la curva. En un escenario alternativo de un incremento de 25 pbs, el
efecto seria mas mixto, con una posible estabilizacion, o leve repunte, de los rendimientos reales si el mercado
percibe una menor contundencia en la sefial antiinflacionaria. En el escenario de tasas sin cambios, una
sorpresa dovish podria traducirse en un ajuste al alza de la inflacién implicita, favoreciendo el desempefio
relativo de los UVR frente a los TES nominales.

En términos de pendiente, la curva UVR mantiene una dinimica mas estable que la nominal. Bajo el
escenario base, no se anticipan cambios significativos en la pendiente, mientras que en escenarios mas dovish
podria observarse un leve empinamiento, asociado a un mayor ajuste de expectativas inflacionarias en el corto
plazo frente a un anclaje mas firme en el largo.

Grafica 3.1: Curva TES UVR Grifica 3.2: Volimenes aiio corrido
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4. Deuda Corporativa: Compresion tactica sobre primas exigentes

La deuda corporativa local se mantuvo consistente con la narrativa estructural observada en semanas
anteriores, caracterizada por primas atn exigentes frente a la deuda publica, particularmente en los tramos
cortos de la curva. Sin embargo, durante la tltima semana se observé una compresion tactica de spreads en
varios segmentos, asociada a ajustes de posicionamiento y a la captura de oportunidades de valor relativo, mas
que a un cambio estructural en las condiciones crediticias.

En el segmento de tasa fija, los spreads frente a los TES se comprimieron en promedio 23.4 pbs (Grafica 4.1),
reflejando una mayor disposicion de los inversionistas a capturar carry en emisores de alta calidad, en un
entorno de menor volatilidad relativa en la curva soberana. De forma similar, el spread de los titulos indexados
a IBR con los TES tasa fija registraron una compresién promedio de 14.2 pbs, consistente con una demanda
que contintia privilegiando instrumentos de corto plazo y estructuras con menor sensibilidad a movimientos
adicionales de politica monetaria. En contraste, el spread de los instrumentos indexados a IPC con los TES
UVR presentaron una ampliacion promedio de spreads de 18.7 pbs, con la excepcion de los papeles a uno y dos
meses, cuyos spreads se comprimieron 5.4 y 1.3 pbs, respectivamente (Grafica 4.2), reflejando una demanda
concentrada en vencimientos muy cortos y una mayor cautela frente a la duracion real.

Desde el punto de vista de la demanda, los inversionistas mantienen una postura defensiva, con preferencia
por liquidez, alta calidad crediticia y plazos cortos, lo que explica que la compresion reciente haya sido
selectiva y no generalizada. En este contexto, la dispersion de precios entre emisores sigue siendo elevada y
responde principalmente a diferencias en liquidez, frecuencia de negociacion y estructura del pasivo, mas que
a un deterioro de los fundamentales crediticios.

En los tramos medios y largos de las curvas corporativas, la actividad continia siendo acotada y altamente
selectiva, con un apetito limitado por duracién crediticia. Los spreads en estos segmentos se han mantenido
relativamente estables, aunque con baja probabilidad de compresion sostenida en el corto plazo, dadas las
condiciones financieras atin restrictivas y la preferencia por flexibilidad de portafolio.

De cara a la decision de tasas del Banco de la Repiiblica, el balance de riesgos para la deuda corporativa
sigue sesgado hacia un entorno de primas aun exigentes, especialmente en el corto plazo. En el escenario
base de un incremento de 50 pbs, es probable que la compresion reciente dé paso a una estabilizacion de
spreads, mientras que en escenarios mas dovish podria observarse una extension gradual de la compresion
tactica, condicionada a una mejora sostenida en el apetito por riesgo.

Grifica 4.1: Spread DP TF - TES TF Grifica 4.2: Spread DP IPC - TES UVR
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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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