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Resumen

En el escenario de base, los bonos del Tesoro de
EE.UU. deberian convertirse en el activo refugio
preferido, respaldados por la aversion al riesgo
global, las preocupaciones de desaceleracion
econémica y la recalibraciéon de expectativas de
decisiones de politica monetaria globales.

La mayor presion sobre los rendimientos de los
Bunds durante el mes de marzo provino del anuncio
de un plan expansivo en Alemania, llevando el
rendimiento de 10 afios a niveles cercanos al 2.90%.
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e La reciente implementacion de aranceles

reciprocos, la incertidumbre econdémica que se
pueda derivar de dichas medidas, aumentaria la
aversion al riesgo y generaria una mayor demanda
por activos refugio, como los bonos del Tesoro.
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e Las preocupaciones sobre la inflacion, estan
generando una recalibracion de expectativas de
politica monetaria, teniendo como consecuencia
presiones al alza en los rendimientos de los bonos
soberanos de largo plazo de LatAm, por un mayor
riesgo fiscal y una menor capacidad de superar el En YouT:

crecimiento potencial. q
P O s

Escucha nuestro analisis:

e Los rendimientos de los TES reflejaran una menor
incertidumbre fiscal debido al sentimiento de
refugio de los inversores y a la eventual valoracion
de los activos de referencia global, aunque con una
posible correccion tras las fuertes desvalorizaciones

o ros informs

de marzo.

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% 4,69%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39%  2,84% 923% 8,81% 575% 4,29%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425%  175%  3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 7,50%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,71% 297% 11,23% 12,08% 8,99% 7,06%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246% -179% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -6,00%
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 74,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores




Desarrollados marcados por incertidumbre econémica

En marzo, el mercado de renta fija presenté una
volatilidad considerable, la incertidumbre fiscal a
nivel local, geopolitica y economica global,
sumada a la aversion al riesgo, tuvieron un
impacto considerable en el aumento de los
rendimientos.

En Estados Unidos, el mercado de bonos del
Tesoro experimenté un repunte moderado,
impulsado por el creciente nerviosismo global.
Las tensiones fiscales internas y la creciente
incertidumbre econémica se reflejaron en una
mayor demanda por activos refugio, como los
bonos del Tesoro de EE.UU. Esto resultd en
rendimientos de bonos a 10 afios que se
redujeron en general de niveles cercanos al
4.40% al 4.10%, un nivel que refleja la cautela
persistente de los inversionistas frente a la
politica econémica y la continua preocupacion
por la inflacion.

A pesar de una ligera estabilizacion de la deuda
estadounidense, la volatilidad en los mercados
se mantuvo elevada. La Reserva Federal ha
adoptado una postura de cautela, manteniendo
la tasa de interés debido a las presiones
inflacionarias. Sin embargo, el mercado ha
ajustado las expectativas ante un posible ciclo de
recortes de tasa, lo que podria dar lugar a una
mayor estabilidad en los rendimientos hacia la
segunda mitad del aio.

En abril, esperamos que los rendimientos de los
bonos del Tesoro presenten caidas, con los
bonos a 10 afios por debajo del 4.0%. Las
expectativas de una flexibilizacion de la politica
monetaria tras la imposicion arancelaria global,
impulsarian las probabilidades de nuevos
recortes en el 2525, lo que seguira afectando la
dinamica de los rendimientos.

Asi mismo, esperamos que la demanda de bonos
del Tesoro continue respaldada por la aversion al
riesgo global. Las tensiones geopoliticas y las
preocupaciones de desaceleracion econdmica
en varias regiones podrian seguir favoreciendo
los tesoros como activo seguro, sumando otro
factor para que los rendimientos tengan visa
para nuevas valorizaciones.

Ahora bien, teniendo en cuenta la reciente
implementacion de aranceles reciprocos, la
incertidumbre econémica que se pueda derivar
de dichas medidas, aumentaria la aversion al
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riesgo y generaria una mayor demanda por
activos refugio, como los bonos del Tesoro. De
esta manera, los rendimientos a largo plazo
siguen siendo atractivos en la conformacion de
portafolios de mediano plazo.

En Europa, la mayor presion sobre los
rendimientos durante el mes de marzo provino
del anuncio de un plan expansivo en Alemania,
destinado a aumentar el gasto en defensa e
infraestructura, lo que gener6 una venta masiva
de bonos a inicios marzo, llevando el
rendimiento del Bund de 10 afios a niveles
cercanos al 2.90%.

En este contexto, para abril esperamos que los
rendimientos de los bunds mantengan un sesgo
lateral cercano al umbral del 2.80% - 3%. Si bien
el incremento del gasto fiscal contintia
generando incertidumbre fiscal sus efectos
también deben generar crecimiento y recaudo
equilibrando el riesgo de mediano plazo.

Aunque el Banco Central Europeo (BCE) ya
redujo su tasa de referencia en 25 puntos
basicos a principios de marzo, esta medida no ha
sido suficiente para frenar la presion vendedora
en los bonos soberanos. La combinacién de un
incremento en la emision de deuda y la
posibilidad de que los mercados anticipen
mayores recortes en las tasas del BCE generara
un entorno menos desafiante para los bonos
soberanos de la zona euro. Este entorno puede
generar un aplanamiento de las curvas de
rendimientos, presionando particularmente los
tramos de largo plazo.

De otra parte, el aumento de los aranceles es
otro factor que le genera presion al alza a los
rendimientos de los bonos de la eurozona,
reflejando las expectativas de un deterioro en la
balanza comercial y una desaceleracion
econémica mas pronunciada. Si este escenario
se materializa demandara medidas de urgencia
de la banca central para apoyar decididamente el
crecimiento de la zona coman.

De esta manera, esperamos que se mantenga el
cuestionamiento sobre la sostenibilidad fiscal en
los paises mas expuestos a aranceles, limitando
las valorizaciones de la deuda soberana,
principalmente en los titulos de largo plazo.
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Emergentes: menos presion sobre rendimientos que los desarrollados

En los mercados emergentes, no se sintio
presion sobre los rendimientos de la deuda a
diferencia de los mercados desarrollados. En
América  Latina, los bonos  soberanos
experimentaron una ligera caida en sus
rendimientos, con una disminucién promedio de
12 puntos basicos durante el mes. Sin embargo,
la prima de riesgo regional sigue siendo mas alta
que el promedio historico, lo que refleja la
incertidumbre persistente en cuanto a la
estabilidad macroeconémica de la region.

LatAm sigue marcada por una disparidad en las
politicas monetarias de los principales paises de
la region. En México, la expectativa es que el
Banxico continue el ciclo de flexibilizacion
monetaria, manteniendo su tasa de referencia a
9.0% en abril. El tltimo recorte forma parte de
un ciclo mas largo de desaceleracion de las
tasas, lo cual deberia continuar favoreciendo la
estabilidad de los bonos soberanos mexicanos,
particularmente aquellos a corto plazo, donde
los rendimientos resultan atractivos frente a las
tasas mas altas de otras regiones.

En otros paises de la region, como Brasil, las
expectativas son mas cautelosas, con un enfoque
mas rigido sobre la politica monetaria debido a
los riesgos inflacionarios y fiscales. Esto genera
un panorama mixto, con mercados como el
mexicano mostrando sefiales de estabilidad,
mientras que economias mas complejas como
Brasil enfrentando presiones sobre sus bonos
soberanos.

Para los soberanos de la region, anticipamos que
sus rendimientos a 10 afios siguen siendo
atractivos, aunque menos visibles. Los flujos de
inversién, aunque en una trayectoria estable,
seguiran siendo sensibles a las fluctuaciones de
los mercados globales, especialmente debido a la
incertidumbre en torno a las politicas
monetarias de los  bancos  centrales
desarrollados.

Con respecto a los efectos de la politica
arancelaria estadounidense, se espera que el
aumento en los aranceles generé una rebaja en
las expectativas de crecimiento global, lo que
podria limitar la demanda en la region y
aumentar la aversion al riesgo.
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Seguiremos el curso que puedan tomar las
preocupaciones sobre la inflacion, generando
una recalibracion de expectativas de politica
monetaria, teniendo como consecuencia
presiones al alza en los rendimientos de los
bonos soberanos de largo plazo, por un mayor
riesgo fiscal y una menor capacidad de superar
el crecimiento potencial.

En Colombia, el mercado de deuda publica tuvo
un comportamiento mas volatil, con un
incremento generalizado en rendimientos de los
TESCOP, especialmente en el tramo largo de la
curva. Este movimiento estuvo impulsado
principalmente por el aumento de las
preocupaciones sobre el panorama fiscal,
consecuente aumento de la percepcion de
riesgo-pais y las sorpresas al alza en la inflacion.
Los rendimientos de activos a largo plazo, como
aquellos con vencimientos a 2031 y 2036,
alcanzaron niveles maximos no vistos desde
finales de 2023, reflejando la sensibilidad del
mercado a los riesgos fiscales.

El mercado secundario de TESCOP mostr6 una
disminucion en los volimenes de negociacion,
mientras que la demanda en el mercado
primario también se debilito, particularmente
por parte de los inversionistas locales a medida
que disminuyeron los acostumbrados canjes del
Gobierno Nacional. Sin embargo, la demanda de
inversionistas extranjeros mostré una ligera
recuperacion durante el mes, lo que ayudd a
mitigar efectos alcistas sobre sus rendimientos.
La curva de rendimientos de TES en COP se
empino cerca de 30pbs (2-10), evidenciando una
mayor presion en los tramos mas largos.

Por otro lado, la inflacién en marzo sorprendié
al alza, lo que intensifico las presiones sobre la
curva de rendimientos. Los TES UVR, también
mostraron un comportamiento negativo, aunque
los rendimientos de los titulos de corto plazo
fueron menos afectados que los de mediano y
largo plazo. La incertidumbre sobre las
decisiones de politica monetaria del Banco de la
Republica y las expectativas de una posible
estabilizacion de las tasas de interés generaron
volatilidad en estos titulos.
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Para abril, prevemos que los rendimientos
reflejaran una menor incertidumbre fiscal debido
al sentimiento de refugio de los inversores y a la
eventual valoracién de los activos de referencia
global, aunque con una posible correccion tras las
fuertes desvalorizaciones de marzo. La decision
del Banco de la Republica de mantener su tasa de
politica monetaria en 9.5% envia una sefial de
estabilidad e independencia y podria ajustar las
expectativas del mercado, favoreciendo un
aplanamiento de la curva, particularmente en los
tramos cortos.

Ademas, el anuncio del nuevo director del Crédito
Publico, sobre cambios en las subastas de TES,
con las que buscan reducir la concentraciéon en
referencias de mayor plazo y priorizar
adjudicaciones en vencimientos entre 5 y 12 afos,
también contribuye al aplanamiento de la curva,
impulsando valorizaciones en los titulos de largo
plazo.

Con respecto a los TES en UVR, cambios en la
dinamica de la inflacion seguiran siendo un factor
clave en la dinamica del mercado. Aunque, se
espera un dato de inflacion inferior al observado
en febrero, la inflacion aun se mantiene por
encima de los niveles historicos lo que continuara
favoreciendo la demanda de titulos de
vencimiento de mas corto plazo, ya que los
inversionistas buscaran cubrirse, pero con un
ajuste moderado en los rendimientos ya que las
expectativas de inflacion a corto plazo comienzan
a alinearse con una desaceleracion gradual.

En el mercado secundario, esperamos que los
volimenes de negociacion mejoren en
comparacion con los niveles de marzo. La liquidez
permanecera equilibrada, aunque una mayor
participacion de los inversionistas locales podria
continuar pesando sobre la actividad del mercado.
A pesar de esto, el apetito de los inversionistas
extranjeros por los TES, sigue siendo un factor
clave, lo que puede contrarrestar parcialmente los
efectos de una mayor emision de deuda publica en
el mercado primario.

En cuanto a la oferta de deuda, consideramos que
la atencion se centrara en el nuevo esquema de
creadores de mercado y en la estrategia de
endeudamiento planteada por el director de
Crédito Publico, en la que se incluye una
concentracion de las emisiones en los puntos de la
curva con mayor apetito, particularmente el
segmento de 5 a 12 afios. Ademas, se apunta a
diversificar la base de tenedores atrayendo mas
fondos de capital extranjero y continuar
trabajando en la refinanciacion de la deuda.

En este contexto, consideramos que los TES de
largo plazo presentan una prima de riesgo
atractiva frente a otros instrumentos de la
region, incluso en medio de las preocupaciones
fiscales 'y la incertidumbre econdmica.
Adicionalmente, la reduccion en la oferta de
estos titulos en las subastas podria generar
menor presion vendedora en el mercado
secundario, lo que favoreceria su valorizacion en
el corto y mediano plazo.

Respecto a la deuda privada, los rendimientos se
mantuvieron relativamente estables en marzo
comparado con los TES, sin embargo, los
rendimientos de largo plazo presentaron un
incremento moderado, en linea con la tendencia
observada en los TES. El diferencial de tasas de
deuda privada y los TCO aumento de alrededor
de 46 pbs, pero atn se mantiene debajo de su
promedio historico de 11 pbs.

Anticipamos que la deuda corporativa tiene una
perspectiva  favorable, especialmente en
comparacion con los TES de corto plazo, dado el
entorno de tasas de interés elevadas. Sin
embargo, el aumento en el diferencial de
rendimientos sugiere una mayor prima de riesgo,
reflejando la cautela ante la incertidumbre fiscal
y econémica.

Cupones:

El proximo mes se espera el pago de los siguientes
cupones:
Pago cupones marzo

TESCOP 2028

Fecha 28-abr
Cupén 6.00%
Valor 2,265 Mil M
Fecha 18-abr
Cupon 2.25%
Valor 247,127 MilM
Fecha 4-abr
Cupoén 4.75%
Valor 680,121 Mil M
Fuente: MinHacienda - Investigaciones Economicas
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Colombia: Pronodsticos TES-TF
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Grafica 3: Canjes TES - ultimos 5 afios
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Global: variaciones semanales

Grifica 6.1: Evolucién curva
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Grifica 6.3: Spread EE.UU.
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Global: variaciones semanales

Grifica 6.10: Evolucion
emergentes nodo 10Y

Fuente: Reuters - Investigaciones Econdmicas ACVA

Grafica 6.13: Evolucion TES-TF
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Grifica 6.15: Comportamiento
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Global: variaciones semanales

Grafica 6.19: Evaluaciéon Grafica 6.20: DP-TF VS. TES-TF
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Grifica 6.21: Evaluacion
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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




