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La semana pasada, la curva estadounidense presenté un
aplanamiento. El rendimiento del bono a 10 afios alcanzo Héctox; Wilson Tovar
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un maximo de 4.60% y un minimo de 4.40%. Sin embargo,
el cierre de la semana se caracterizO por una
consolidacion lateral, con el rendimiento estabilizandose,
nuevamente, en el 4.50%.
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En la region, la incertidumbre fiscal persiste. En Brasil, el
rendimiento del bono a 10 afios ha superado el 14.7%,
acercandose al nivel maximo del 15.3%. Este repunte
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responde a crecientes preocupaciones sobre la aeithm a1 ehiers

sostenibilidad fiscal y los efectos del endurecimiento
monetario en la economia.

En Colombia, la semana pasada, el mercado de TES maria.moreno@e

registro valorizaciones en la mayoria de los titulos de tasa
fija y UVR, destacando la actualizaciéon del Plan Financiero
2025, el cierre fiscal de 2024 y la publicacion del dato de
inflacion de enero. Dado que esta informacion se conocid
al cierre del mercado, el inicio de la semana sera
determinante para evaluar el impacto de la ampliacion del
déficit fiscal y los retos financieros de este afio.
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2019 2020 2021 2022
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20%  -7,30% 11,00% 7,30%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162%  560% 1313%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39%  2,84% 9,23%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 175%  3,00% 12,00%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,71% 2,97% 11,23%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46%  -179% -6,97% -5,30%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3%  484%  60,7% 60,1%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782  -10130 -15.259 -14.331
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -342% -560% -6,26%
Tasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747  4.248
Precio de Eetréleo (USD por barril, Eromedio) 64,3 42,0 80,9 100,9
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2023 2024 2025
0,60% 181% 3,00%
10,20% 10,1% 10,2%
9,28% 520% 4,07%
881% 575% 3,66%
13,00% 9,50% 7,00%
12,08% 899% 6,12%
-4,20% -5,60% -5.2%
52,8% 56,5% 59,0%
-9.902 -10.500 -11.000
-2,70% -1,90% 3,50%
4328 4074 4233
8249 805 74,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Bonos colombianos tras publicacion del PF-25

La semana pasada, la curva estadounidense presentd
un aplanamiento. El rendimiento del bono a 10 afios
alcanzé un maximo de 4.60% y un minimo de 4.40%.
Sin embargo, el cierre de la semana se caracteriz6 por
una consolidacion lateral, con el rendimiento
estabilizandose, nuevamente, en el 4.50%. Este
comportamiento obedeci6 a dos factores clave: la
reduccion de los temores arancelarios, que aplazaron
la incertidumbre en torno a posibles represalias
comerciales, y la publicacion de datos de empleo, que
reafirmaron la expectativa de que la Reserva Federal
mantendra sin cambios su politica monetaria durante
la primera mitad del aiio.

Dado el actual panorama macroeconoémico, el
rendimiento del Tesoro a 10 afios podria continuar
operando en un rango entre 4.56% y 4.35%, con una
oscilacion en torno al nivel pivote de 4.50%. No
obstante, un dato del indice de Precios al Consumidor
(IPC) por encima de 2.9% podria reavivar las
expectativas de un escenario de tasas mds altas por
‘mds tiempo, impulsando los rendimientos nuevamente
hacia 4.66%.

El mercado primario de deuda soberana también
estara en el centro de atencion esta semana, con una
serie de subastas clave programadas. El 11 de febrero
subastara USD$85 mil millones en letras a 42 dias y 58
mil millones en bonos a 3 afios. Para el 12 de febrero,
ofrecera letras a 17 semanas, atn por determinar, y
USD$42 mil millones en bonos a 10 afios. Finalmente,
el 13 de febrero subastara letras a 4 y 8 semanas,
también por determinar, ademas de USDS$25 mil
millones en bonos a 30 afios y anunciara su oferta
semanal de letras del Tesoro.

Los bonos del gobierno aleman (Bunds) mantienen
estabilidad en sus cotizaciones, reflejando un
equilibrio en las expectativas del mercado, mientras
que los precios del gas en Europa han alcanzado su
nivel mas alto en dos afios. Paralelamente, los
inversionistas siguen atentos a la posible imposicion
de aranceles por parte de Estados Unidos, asi como a
las proximas emisiones de deuda soberana en la Union
Europea e Italia. Sin catalizadores de alto impacto en
la semana, el escenario base apunta a una ausencia de
valorizaciones, es mas, se podrian presentar ligeras
desvalorizaciones mientras se cierra un poco el
spread frente a EE.UU..

En el Reino Unido, el Debt Management Office (DMO)
llevara a cabo la emision de un nuevo bono soberano
(gilt) a 10 afos, en un contexto de fuerte demanda por
deuda publica. En términos de oferta de deuda, el
programa de ventas de gilts para el ejercicio fiscal
2024-25 ya suma £229.7 mil millones, consolidandose
como la segunda mayor emisién anual en la historia
del Reino Unido. Ademas, la reduccion del balance del
Banco de Inglaterra (BoE) en £100 mil millones afiadira
presion al mercado, dado que la absorcion de deuda
por parte del sector privado alcanzara niveles sin
precedentes.

En la region, la incertidumbre fiscal persiste. En Brasil,
el rendimiento del bono a 10 afios ha superado el 14.7%,
acercandose al nivel méaximo del 15.3%. Este repunte
responde a crecientes preocupaciones sobre la
sostenibilidad fiscal y los efectos del endurecimiento
monetario en la economia. El Banco Central de Brasil
ha elevado la tasa Selic hasta el 13.25%, con un
incremento adicional de 100 pbs proyectado para
marzo. Si bien esta politica monetaria busca reforzar el
control inflacionario, el mercado sigue atento a sus
potenciales efectos adversos en el crecimiento
econdmico.

En México, la curva nominal registré una valorizacion
de 25 pb en la dGltima semana, impulsada por la
reduccion de primas de riesgo externas, un tono mas
dovish por parte del Banco de México y una inflacion de
enero por debajo de las expectativas del mercado. No
obstante, la incertidumbre comercial sigue
representando un factor de presion, lo que podria
limitar el margen de maniobra de la autoridad
monetaria y condicionar futuras decisiones de politica
monetaria.

En Colombia, la semana pasada, el mercado de TES
registr6 valorizaciones en la mayoria de los titulos de
tasa fija y UVR, destacando la actualizaciéon del Plan
Financiero 2025, el cierre fiscal de 2024 y la publicacion
del dato de inflacion de enero. Dado que esta
informacion se conoci6 al cierre del mercado, el inicio
de la semana sera determinante para evaluar el impacto
de la ampliacion del déficit fiscal y los retos financieros
de este afio. Sin embargo, parte de este riesgo ya podria
estar incorporado en los niveles actuales de los TES,
cuyo principal factor de volatilidad contintia siendo la
incertidumbre fiscal.

Los recientes datos de inflacion, superiores a lo
esperado, consolidan la expectativa de que el BanRep
mantendra una postura cautelosa en su politica
monetaria, limitando la velocidad de los recortes en la
tasa de interés. Paralelamente, el incremento
proyectado en el limite de emisiéon de deuda para 2025,
de COP$60.2 billones a COPS$68.8 billones, ejerce
presion sobre los plazos mas largos, mientras persiste la
incertidumbre respecto a una posible ampliacion del
endeudamiento en el transcurso del afio.

La combinacion de estos factores configura un entorno
en el que los bonos con vencimientos entre 2028 y 2032
se perfilan como una alternativa con mayor potencial de
valorizacién, al ofrecer un menor nivel de riesgo relativo
frente a los extremos de la curva, que podrian ser mas
vulnerables a las fluctuaciones en las expectativas de
deuda y politica monetaria.

No obstante, las expectativas de eventuales canjes de
deuda por parte del Gobierno podrian generar atractivo
en los bonos con vencimiento en 2025. Pues, se anuncio
que las operaciones diarias de manejo de deuda interna
continuaran con los TES en pesos que



vencen en 2025. Adicionalmente, se iniciara la gestion
de los TES con vencimiento en 2026, cuyo saldo en
circulacion supera los COP$33 billones.

Junto a esto, el Ministerio de Hacienda mencioné que
prepara el primer canje de TES con el mercado en casi
tres afios, enfocado en los TES en UVR con vencimiento
en mayo de 2025. José Roberto Acosta, director saliente
de Crédito Publico, indico que la estrategia busca
reducir la concentraciéon de deuda en esa referencia,
cuyas posiciones estan mayoritariamente en manos de
inversionistas de largo plazo. Actualmente, la torre de
vencimiento asciende a COP$7.93 billones, tras una
reduccion de casi COP$12 billones en 2024 mediante
operaciones diarias con la Tesoreria Nacional. Cabe
recordar que, desde el cambio de gobierno en 2022, las
grandes operaciones de canje fueron reemplazadas por
intercambios diarios de bonos, que en 2024 alcanzaron
un total de COPS$28.2 billones. Por lo cual, estaremos
atentos a mas noticias sobre este tema.

Por otro lado, en enero de 2025, las tenencias de TES
aumentaron un 2.57% frente al mes anterior,
alcanzando un saldo de COP$597.2 billones. En
términos interanuales, el incremento fue del 1804%, al
pasar de COP$504.55 billones en enero de 2024 a
COP$597.2 billones.

Los fondos de capital extranjero incrementaron sus
posiciones en TES en COP$2.25 billones, alcanzando un
saldo de COPS$105.1 billones, este movimiento en linea
con la confirmacion de la calificacion crediticia por
parte de S&P y las valorizaciones de los TES en dicho
nivel. Ademas, los fondos de pensiones ampliaron su
portafolio en COP$4.46 billones, totalizando COP$192.2
billones. Por su parte, el Ministerio de Hacienda elevo
sus tenencias desde COPS$164 mil millones hasta
COP$942 mil millones. El Banco de la Republica
mantuvo su saldo en COP$32.2 billones, mientras que
los bancos comerciales redujeron sus tenencias de
COP$92.7 billones a COP$89.46 billones, reflejando una
menor exposicion del sector financiero a la deuda
soberana en medio del actual entorno de
incertidumbre fiscal y monetaria.

En deuda privada, se mostré cierta recuperacion en la
emision de deuda al inicio de 2025, impulsado por la
reduccion de tasas y la necesidad de refinanciar
vencimientos. De aqui en adelante, se proyecta una
recuperacion moderada en la deuda privada, con
mejoras en la calidad crediticia, mayor disposicion a
financiar inversiones a largo plazo y unas perspectivas
macroeconomicas en la que la inflacion va a acercarse
més al rango meta y una politica monetaria mas laxa.
Para esta semana, los bonos indexados al IPC pueden
continuar resultando atractivos.
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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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