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Tenedores TES: AFPs reducen su
participacion de tenencias

En abril de 2025, los agentes del mercado observaron un aumento en las tenencias en
TES de COPS15.95 billones (+2.57%) frente al mes pasado. Hace un afio, las tenencias
se encontraban en COP$525.7 billones, hoy estas se encuentran en COPS637.4 billones.

Las Compaiias de Financiamiento Comercial fueron las que mayor variacion de
tenencias tuvieron en el mes en términos porcentuales. Estos aumentaron sus
tenencias en COPS$3.31 billones representando un aumento de 240.50% respecto al
mes anterior, llegando a COPS$4.68 billones. Ahora bien, el Ministerio de Hacienda y
Crédito Pdblico también aumentd sus tenencias en COPS$28.3 mil millones, es decir
3.04% respecto al mes anterior. Este movimiento incrementd las tenencias de la
entidad al nivel mas alto en lo corrido del afio, ubicaindose en COP$S961 mil millones.

Ahora bien, los Bancos Comerciales lideraron la demanda de TES durante el mes, con
un incremento en sus tenencias de COPS11.22 billones, lo que representa una
variacion mensual de +11.82% y un saldo total de COPS106.2 billones. Por su parte, las
Entidades Publicas fueron las principales vendedoras, reduciendo sus posiciones en
COPS2.23 billones, equivalente a una disminucion del 50.31% m/m, mostrando un
comportamiento similar al del mes de enero en el que redujeron sus tenencias 51.6%
m/m.

Evolucion tenencias principales agentes
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Adicionalmente, los Fondos de Capital Extranjero aumentaron levemente sus
tenencias de TES en COP$S44.7 mil millones (+0.04%), aunque su participacion sobre el
total de tenencias se redujo a un minimo de los dltimos 10 afos (17.3% mar-25 vs.
16.9% abr-25); ademas, comprando anualmente sus tenencias se han reducido en
COPS1.32 billones. Igualmente, el Banco de la Republica mantuvo una postura
relativamente estable, aumentd sus tenencias COPS49.3 mil millones, con una
variacion baja (0.15%). En contraste, los Fondos de Pensiones se posicionaron como la
segunda entidad con mayores desinversiones en TES durante el mes, al reducir sus
tenencias en COPS$S830.7 mil millones, equivalente al -0.42% m/m. Este movimiento
resulta particularmente relevante, ya que representa la primera venta neta de esta
entidad en los ultimos dos afos, periodo en el cual habian mantenido una postura
consistentemente compradora en el mercado de deuda puablica local.

Consideramos que en abril, la combinaciéon de incertidumbre global y tensiones
internas limit6 el crecimiento en las tenencias de TES. El apetito por riesgo se
deterior6 en el mes, en linea con un aumento del 17% en el CDS a 5 afios, que alcanzo
niveles no vistos desde junio de 2023, reflejando preocupaciones crecientes sobre la
sostenibilidad fiscal del pais. No obstante, el reciente alivio en las tensiones
comerciales internacionales ha contribuido a una mejora en el apetito por riesgo. A
esto se suma un dato de inflacién por encima de las expectativas, lo cual podria anclar
las proyecciones de recortes de tasas por parte del Banco de la Republica. Bajo este
escenario, se esperaria una recuperacion moderada en las tenencias de TES, aunque
el entorno sigue marcado por la cautela ante la persistente falta de claridad en el
frente fiscal.

Por otro lado, la reduccién en la participacién de los fondos de pensiones sobre el
total de tenencias —que se ubico en niveles similares a los registrados hace un afio—
también refleja una postura mas defensiva por parte del mercado institucional,
alineada con el contexto de elevada incertidumbre.
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Fuente: Bloomberg, MinHacienda - Investigaciones Econémicas ACVA

En términos de participacion, también cabe resaltar que la mayoria de las tenencias
de TES contintian concentradas en los Fondos de Pensiones (31.15% abr-25 vs. 31.12%
abr-25), los Fondos de Capital Extranjero (16.9% abr-25 vs. 20.8% abr-24) y los Bancos
Comerciales (16.7% abr-25 vs. 14.4% abr-24).
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Tabla 1. Tenencias Anuales TES (COP millones)

Entidad 31/03/2025 30/04/2024 Var. Anual % Var. Anual $ Var. Mensual % Var. Mensual $ Participacion

Fondos de Pensiones y Cesantias 198,534,373.32 199,365,100.84 163,613,940.81 21.3% 34,920,432.51 -0.4% - 830,727.52 32.1% 31.1%
Fondos de Capital Extranjero 107,787,323.59 107,742,536.67 109,116,365.58 -1.2% = 1,329,041.99 0.04% 44,786.92 17.3% 16.9%
Bancos Comerciales 106,204,042.36 94,974,302.23 75,484,755.76 40.7% 30,719,286.60 11.8% 11,229,740.13 15.3% 16.7%
Compaiiias de Seguros y Capitalizacion 75,365,573.98 73,943,259.96 57,250,445.58 31.6% 18,115,128.40 1.9% 1,422,314.02 11.9% 11.8%
Fiducia Publica 53,047,642.03 52,563,342.75 46,147,565.88 15.0% 6,900,076.14 0.9% 484,299.28 8.5% 8.3%

Banco de la Republica 32,400,586.75 32,351,193.52 26,787,517.85 21.0% 5,613,068.90 0.2% 49,393.23 5.2% 5.1%

ituci Ofici peci: 24,175,837.86 23,578,804.62 19,357,423.81 24.9% 4,818,414.05 2.5% 597,033.24 3.8% 3.8%
Carteras Colectivas y Fondos Administrados 16,726,061.05 15,566,152.66 10,138,618.59 65.0% 6,587,442.46 7.5% 1,159,908.39 2.5% 2.6%
Compaiiias de Financiamiento Comercial 4,688,488.17 1,376,951.49 43,900.00 10579.9% 4,644,588.17 240.5% 3,311,536.69 0.2% 0.7%
Corporaciones Financieras 4,389,994.75 3,906,001.06 2,920,485.85 50.3% 1,469,508.90 12.4% 483,993.69 0.6% 0.7%

Fondos de Prima Media 3,973,455.50 3,900,658.27 3,428,058.52 15.9% 545,396.98 19% 72,797.24 0.6% 0.6%
Entidades Publicas 2,204,695.13 4,437,001.00 1,875,681.96 17.5% 329,013.17 -50.3% - 2,232,305.88 0.7% 0.3%

Personas Juridicas 2,148,636.36 2,057,333.56 1,725,395.56 24.5% 423,240.80 4.4% 91,302.80 0.3% 0.3%
Proveedores de Infraestructura 1,988,924.28 1,817,523.75 1,069,089.24 86.0% 919,835.04 9.4% 171,400.53 0.3% 0.3%
Ministerio de Hacienda y CP 961,013.95 932,624.90 5,015,631.09 -80.8% - 4,054,617.14 3.0% 28,389.05 0.2% 0.2%
Comisionistas de Bolsa 922,780.07 988,251.42 447,230.59 106.3% 475,549.48 -6.6% = 65,471.36 0.2% 0.1%
Administradoras de Carteras Colectivas y 818,565.25 908,365.58 595,822.40 37.4% 222742 86 -9.9% - 89,800.32 0.1% 0.1%
Entidades sin Animo de Lucro 671,062.59 670,114.22 427,806.91 56.9% 243,255.68 0.19% 948.36 0.1% 0.19%
Personas Naturales 307,099.88 28211418 193,674.87 58.6% 113,425.01 8.9% 24,985.70 0.0% 0.0%

Otros Fondos 96,263.39 92,867.95 83,486.49 15.3% 12,776.90 3.7% 3,395.44 0.0% 0.0%

Fuente: Minhacienda - Investigaciones Econémicas
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Global 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 intenciéon de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronosticos 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 acompafan 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 decisiéon de inversion. Los valores y nimeros 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 ptblica vinculante, por lo cual, tanto la presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2025 Acciones &
Valores S.A.
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