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Resumen

e La mayor aversiéon al riesgo global impuls6 en Héctor Wilson Tovar
febrero la demanda de bonos del Tesoro de EE.UU., Gerente
pero la incertidumbre sobre la politica econdmica y ”“(ggf; ’,f%%;b“glg;*ﬁg%' !
la cautela de la Reserva Federal han mantenido la
volatilidad en los rendimientos, con el bono a 10 Maria Alf)la:‘“{"a Martinez
afos proyectado por encima del 4.05% en marzo. maria.mar lHll;Z(LL“L:IJ.IAjb(([(JY’UA.UUH[

(601) 3907400 ext 1566

e Los bonos alemanes experimentaron una venta
masiva al inicio de marzo, con el bund a 10 afos
alcanzando 2.93%, impulsado por el plan de
financiamiento de Alemania para defensa e

Jahnisi Arley Caceres
a de renta variable
visi.caceres@accivalores.ca
(601) 3907400 ext 1300

infraestructura; esta ruptura con su disciplina fiscal Diana Valentina Gonzalez
podria elevar la prima de riesgo y llevar los Analista de renta fija

dimient . del 3% en los proximos diana.go zs@accivalores.com
rendimientos por encima del 3% proxi 1) 3907400 ext 1300
meses.

Laura Sophia Fajardo Rojas
" Analista de divisas
e La suspension de compras de bonos por parte del laura.fajardo@accivalores.com

Banco Popular de China ha generado presion .

vendedora en mercados emergentes, mientras que Marlarl).rggﬁggrltveloreno
en Latinoamérica, la flexibilizacion monetaria maria.moreno@accivalores.com
avanza a ritmos diferenciados. Los bonos soberanos

de la region vieron una caida promedio de 12 pbs en

sus rendimientos, aunque el riesgo sigue por encima

del afio pasado. Escucha nuestro analisis:
e A pesar de la aversion al riesgo global, los TES u EnYouTube
mostraron estabilidad en febrero, pero las E} En i

preocupaciones fiscales siguen presionando los

rendimientos, especialmente en tramos largos; la

demanda de inversionistas extranjeros ha il T ER TR T
repuntado, aunque la incertidumbre sobre la

sostenibilidad fiscal limita el potencial de

valorizacion y mantiene la preferencia por bonos de

corto plazo y TES UVR indexados a la inflacion.

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% 4,40%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39%  2,84% 923% 8,81% 575% 3,94%
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% -540%
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% -3,00%
Tasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4248 4328 4.074 4240

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 favorecidos por menor apetito por riesgo

Durante el Gltimo mes, las tasas de interés en los
mercados globales de deuda han experimentado
un descenso significativo, impulsado por la
creciente incertidumbre econémica y comercial.
La imposicion de nuevos aranceles en Estados
Unidos y la publicacion de indicadores
macroeconémicos  por  debajo de las
expectativas intensifico la aversion al riesgo,
favoreciendo la demanda de activos refugio.

En este contexto, los bonos del Tesoro de
EE.UU. han liderado las ganancias en febrero,
beneficiandose de una migracion de capitales
hacia instrumentos de renta fija de alta calidad.
La preferencia por estos activos responde a un
entorno de volatilidad en los mercados de renta
variable y a la cautela de la Reserva Federal
respecto a futuros recortes en las tasas de
interés. Cabe resaltar que, en los altimos doce
meses, los bonos de mayor duracion y aquellos
ligados a la inflacion han sido los mas castigados,
acumulando pérdidas de hasta el 17% debido al
ajuste de tasas y a las expectativas de inflacion
persistente.

El entorno global sigue marcado por la
incertidumbre en torno a la politica economica
de Estados Unidos, los ajustes en la politica
monetaria de los principales bancos centrales y
la desaceleracion en los flujos de inversion hacia
economias emergentes. En este contexto, la
oferta de bonos del Tesoro de EE.UU. se ha
moderado tras el fin de la suspension temporal
del techo de la deuda en enero, contribuyendo a
la correccion de tasas a nivel global.

Creemos que el desempeiio del mercado de
renta fija enfrentara obstaculos significativos
derivados de la persistente incertidumbre en
torno a las politicas arancelarias y la dinamica
geopolitica global. Estos factores han generado
un deterioro en la confianza del consumidor y
una reduccion en el apetito por el riesgo dentro
del mercado estadounidense, condicionando la
demanda de instrumentos de renta fija.

En este entorno, la Reserva Federal mantiene
una postura de extrema cautela respecto a
eventuales recortes en la tasa de referencia,
priorizando un enfoque basado en datos
econdmicos y en la evolucion de las condiciones
financieras globales. La falta de claridad sobre el
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momento y la magnitud de una eventual
relajacion monetaria ha contribuido a la
volatilidad en los rendimientos de los bonos del
Tesoro. Paralelamente, resurgen interrogantes
sobre la solidez del crecimiento econdmico.
Ademas, la resolucion del techo de la deuda ha
permitido la reanudacién de emisiones del
Tesoro, lo que podria ampliar la oferta de bonos
soberanos En este contexto, estimamos que el
rendimiento del bono del Tesoro a diez afos se
mantendra por encima del 4.05% en marzo.

En Europa, los bonos alemanes enfrentaron
valorizaciones en febrero guiadas por el menor
apetito por riesgo, sin embargo el inicio de
marzo no ha sido tan optimista. Estos bonos al
inicio del mes han enfrentado una venta masiva,
con los rendimientos del bund a diez anos
alcanzando 2.93%, su nivel mas alto desde
octubre de 2023. Este movimiento ha generado
un efecto domin6 en los mercados de deuda
globales, elevando los rendimientos en Japon,
Australia, Nueva Zelanda, Italia y el Reino Unido.
El aumento en los rendimientos ha sido
impulsado por el anuncio de Alemania de un
plan de financiamiento para fortalecer su gasto
en defensa e infraestructura, lo que representa
una ruptura con su tradicional disciplina fiscal.
Aunque el BCE efectud un recorte en las tasas al
inicio de marzo, en linea con lo esperado por el
mercado, el anuncio no fue suficiente para
frenar la presion vendedora sobre los bonos
europeos, ya que los inversionistas temen que el
aumento del gasto en defensa pueda reactivar la
inflacion.

El giro en la politica fiscal de Alemania marca
una ruptura sin precedentes con su tradicional
disciplina presupuestaria, lo que, en nuestra
opinion, podria traducirse en un incremento en
la prima de riesgo exigida por los inversionistas
para mantener exposicion a la deuda soberana
europea. Ante este nuevo escenario, anticipamos
que el incremento en la oferta de bunds ejercera
presion alcista sobre los rendimientos, en un
contexto en el que los mercados evalGan los
efectos inflacionarios y la sostenibilidad fiscal de
esta estrategia. Consideramos probable que el
rendimiento del bund a 10 afos supere el umbral
del 3% en los proximos meses, reflejando tanto
el ajuste en las expectativas de politica
monetaria como la evolucion de la oferta y
demanda en el mercado de deuda soberana
alemana. A Acciones
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Emergentes: valorizaciones mas limitadas que los desarrollados

En contraste al panorama de los desarrollados,
el desempeino de China y los mercados
emergentes ha sido mas débil, afectado por las
decisiones de politica monetaria implementadas
por el Banco Popular de China (PBoC). La
suspension de compras de bonos por parte del
PBoC ha generado una presion vendedora en los
mercados de deuda emergentes, lo que ha
profundizado la divergencia con los bonos
gubernamentales del G7, los cuales han visto una
fuerte demanda..

En Latinoamérica, la politica monetaria ha
seguido un ritmo de ajuste diferenciado. El
Banco de México recort6 su tasa de referencia
en 50 pbs hasta el 9.5%, reflejando el inicio de
un ciclo de flexibilizacién monetaria. En cambio,
el Banco Central de Reserva del Pert optd por
mantener su tasa en 4.75%, adoptando una
postura mas cautelosa ante la evolucion de las
condiciones macroecondmicas. Las expectativas
a través de la curva OIS indican que tanto
México como Colombia continuaran reduciendo
sus tasas de interés en los proximos doce meses,
aunque a un ritmo mas lento que en 2024.

El mercado de bonos soberanos en la region
también ha mostrado cierta relajacion en los
rendimientos. Los bonos a diez afnos de las
principales economias de LATAM, excluyendo
Argentina, han registrado una caida promedio de
12 pbs, acompanada por una disminucion en la
prima de riesgo-pais de 3 pbs mensuales. Sin
embargo, el nivel de riesgo en la region sigue
siendo superior al del afio pasado, lo que indica
que la confianza de los inversionistas atin no se
ha consolidado.

En Colombia, a pesar del incremento en la
aversion al riesgo a nivel global, los TES lograron
mantener estabilidad relativa en febrero,
registrando ligeras valorizaciones en
comparacion con la deuda estadounidense. Los
rendimientos de los bonos cayeron entre 9 y 24
pbs, con excepciéon del TES 2025, cuyo
rendimiento aumento 9 pbs.

No obstante, las preocupaciones fiscales
contintian ejerciendo presion estructural sobre
la curva de rendimientos, especialmente en los
tramos largos, donde el riesgo de sostenibilidad
de la deuda sigue siendo un factor determinante.
Aunque el Gobierno mantiene el
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cumplimiento de la regla fiscal, el déficit fiscal
muestra signos de volverse estructuralmente
mas elevado, lo que genera dudas sobre la
capacidad de ajuste de las finanzas publicas en el
mediano plazo.

En términos de liquidez, el volumen de
negociacion promedio diario en el SEN alcanzo
los COP$4.7 billones en febrero, superando el
nivel de enero, aunque inferior al registrado en
el mismo periodo de 2024. En el mercado
secundario, los bonos a 2036, 2046 y 2050
fueron los instrumentos mas negociados,
mientras que los TES UVR los 2025, 2049 y 2055
destacaron como las referencias mas liquidas
dentro de la deuda indexada a la inflacion.

En Tenencias, en enero, el interés de los
inversionistas extranjeros por los TES mostro
una recuperacion tras cuatro meses de
reduccion en sus posiciones. Los Fondos de
Capital Extranjero aumentaron su tenencia en
COPS$2.25 billones (+2.19%), alcanzando un saldo
de COPS$105.13 billones, aunque su participacion
en el mercado sigue en niveles bajos. El repunte
en la demanda externa estuvo influenciado por
la decision de S&P Ratings de mantener la
calificacion soberana de Colombia, lo que
propicié una valorizacion de 42 pbs en los bonos
locales, en contraste con el escenario observado
en EE.UU,, donde el rendimiento del bono del
Tesoro a 10 afos se estabilizo en 4.50%.

En contraposicion, los bancos comerciales
fueron vendedores netos por COP$3.3 billones,
mientras que las Administradoras de Fondos de
Pensiones incrementaron su participacion en la
deuda publica, representando el 32.2% del saldo
total de TES en circulacion.

Desde la perspectiva de emision, el Gobierno ha
colocado COP$9.1 billones en TES hasta febrero,
alcanzando el 19.5% de su meta anual. Las tasas
de corte en las subastas de TES denominados en
pesos promediaron 10.29%, con un bid to cover
de 4 veces, mientras que los TES UVR
registraron una tasa promedio de 5.37%, con un
bid to cover de 3.8 veces.

En cuanto a la gestion de vencimientos, el

Ministerio de Hacienda contintia

implementando operaciones de canje para

reducir la concentracion de pagos en el corto
plazo. Al cierre de febrero, la torre de TES 2026
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se ubico en COP$29.8 billones, lo que representa
una reduccion de COP$3.71 billones en el mes.

Cabe recordar que, en 2024, las operaciones de
manejo de deuda interna ascendieron a CO$28.24
billones, destacandose la recompra de COP$4.36
billones en bonos con vencimiento en julio de
2024, COPS11.98 billones en UVR a mayo de 2025y
COPS11.89 billones en TES a noviembre de 2025.
Por lo que podemos esperar que los canjes
contintien en el afo.

A futuro, la persistencia de elevados riesgos
fiscales contintia limitando el potencial de
valorizacion de los TES, manteniendo un sesgo
alcista en la curva de rendimientos. Aunque la
demanda por parte de inversionistas extranjeros
ha mostrado signos de recuperacion y los
mercados globales de deuda han ganado
estabilidad, la incertidumbre sobre la
sostenibilidad fiscal del pais sigue siendo un factor
determinante que presiona los activos de renta fija
colombianos.

En términos de demanda, en febrero, el mercado
local evidenci6 una mayor inclinacion hacia bonos
de mayor duracion, reflejando la preferencia de
los inversionistas institucionales por tasas de
interés mas atractivas en la parte larga de la curva.
No obstante, en un contexto de incertidumbre
estructural, los TES de corto plazo emergen como
una opcidon mas competitiva, al ofrecer
rendimientos atractivos con menor exposicion a la
volatilidad de largo plazo.

El panorama fiscal y la dinamica de la renta fija
global siguen siendo elementos clave en la
evolucion del mercado de deuda. A pesar de que la
presion sobre la renta fija es estructural mas que
transitoria, los factores externos contintian
anadiendo volatilidad al mercado. En este
panorama, Fitch Ratings reviso la perspectiva de
Colombia de estable a negativa, manteniendo su
calificacion en ‘BB+, debido al deterioro fiscal y la
incertidumbre sobre medidas  correctivas.
Queremos aclarar que si bien este outlook esta
bastante descontado por parte del mercado,
contintia generando incertidumbre, y presion
sobre los rendimientos, una rebaja de calificacion.

A esto se suma la postura prudente que
esperamos por parte del Banrep. Esta
incertidumbre en la trayectoria de la politica
monetaria afiade un elemento adicional de presién
sobre los rendimientos, prolongando la
inestabilidad en los mercados de deuda y
reforzando la preferencia por instrumentos con
vencimientos mas cortos.

En el caso de los TES UVR, la preferencia se ha
concentrado en los titulos con vencimientos mas
cortos, impulsados por el riesgo de repunte
inflacionario en los proximos meses. La
persistencia de presiones inflacionarias, tanto
externas como internas, podria sostener la
demanda por estos instrumentos, en especial si
la inflacion se mantiene por encima de los
objetivos del BanRep. En este contexto, los
inversionistas han buscado cobertura en bonos
indexados a la inflacion, con una mayor actividad
en referencias cercanas a 2027 y 2029, lo que
esperamos siga permitiendo cierta estabilidad en
sus precios pese a la volatilidad en otros
segmentos de la curva de rendimientos.

Respecto a deuda privada, mantenemos una
perspectiva  favorable en deuda privada,
particularmente en bonos indexados tanto a IPC
como a IBR, respaldados por la expectativa de
una inflacion mas persistente hacia el cierre de
2025 y una politica monetaria alineada con ese
escenario. Sin embargo, los diferenciales
ajustados, cercanos a 40 pbs en bonos FS,
reducen el atractivo relativo de la renta fija
corporativa frente a la deuda publica, donde
encontramos mayor estabilidad y un perfil de
riesgo mas controlado en el actual entorno de
mercado.

Cupones:
El proximo mes se espera el pago de los siguientes

cupones:
Pago cupones marzo

TESUVR 2027
Fecha 17-mar
Cupoén 3.30%
Valor 832.2 Mil M
Fecha 20-mar
Cupon 5.00%
Valor 103.9 MilM
Fecha 25-mar
Cupoén 3.00%
Valor 502.5 Mil M

TESCOP 2031
Fecha 26-mar
Cupon 7.00%
Valor 2.17Bn

Fuente: MinHacienda - Inve: & Ecpnomicas
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Colombia: Pronodsticos TES-TF

Grifica 1! Prondstico Curva cero cupén TES-TF a un mes Grafica 2: Calculo valor justo 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 6.2: Evolucién curva
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Grifica 6.4: Evolucion
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Global: variaciones semanales

Grifica 6.10: Evolucion
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Grafica 6.13: Evolucion TES-TF
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Grifica 6.12: comportamiento
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Grifica 6.15: Comportamiento
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Global: variaciones semanales

Grafica 6.19: Evaluaciéon
Semanal Curva Deuda Privada
TF

1.3%
1.1%
10.9%
10.7%
10.5%
10.3%
10.1%
9.9%
9.7%

30 60 90 180 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y
o febrero

enero

Fuente: Reuters - Investigaciones Econdrmicas ACVA

Grafica 6.22: DP-IBR VS.
TES-TF
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Grafica 6.20: DP-TF VS. TES-TF
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Grifica 6.21: Evaluacion
Semanal Curva Deuda Privada
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Grafica 6.23: Evaluacion
Semanal Curva Deuda Privada
IPC
12%

1%

10%

30 60 90 180 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y

o febrero

enero

Fuente: Reuters - | E

Econér v

Grafica 6.24: DP-IPC VS.
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 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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