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Resumen

En Europa y Japon, los bonos soberanos mantienen un
sesgo de caida en los rendimientos, apoyados en
expectativas de recortes adicionales de tasas en la
eurozona y un posible tono mas cauteloso del Banco de
Japoén frente a los riesgos de desaceleracion global. Esto
podria seguir impulsando la demanda en los tramos largos
de las curvas.

En Estados Unidos, los bonos del Tesoro se estabilizan
mientras el mercado espera datos clave como el PIB y el
indice PCE del primer trimestre. Un crecimiento
moderado y una inflaciéon controlada anclarian los
rendimientos cerca de los niveles actuales, pero sorpresas
alcistas en inflacion o actividad reactivarian presiones en
los tramos medios y largos.
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en China. La presion sera mas evidente en los plazos
largos, mientras que los tramos medios podrian encontrar
algo de soporte si las expectativas de recortes de tasas en
algunos paises se consolidan. Escucha nuestro analisis:
Los TES COP mostraron una recuperacion la semana
pasada, aunque el riesgo fiscal sigue limitando el
potencial de valorizaciones sostenidas; de cara a la
reunion del Banco de la Republica, esperamos estabilidad
en los tramos cortos, mientras que la presion en los largos

) EovouTube

persiste. Los TES UVR moderaron sus rendimientos, pero ril il inform

la prima inflacionaria atn restringe mayores ganancias.

En deuda privada, se mantiene la preferencia por

instrumentos de corta duracion y emisores de alta

calidad, con spreads ajustados frente a los TES.

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% 4,80%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39%  2,84% 923% 8,81% 575% 4,52%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425%  175%  3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 8,00%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,71% 297% 11,23% 12,08% 8,99% 7,52%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246% -779% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -6,20%
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 71,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Deuda global: entre cautela y oportunidad

Bonos europeos extienden caidas de rendimientos.
La semana pasada, los bonos soberanos europeos
extendieron las caidas en sus rendimientos, apoyados
por un entorno de menor presion inflacionaria y el
creciente atractivo relativo frente a los riesgos
politicos y fiscales de EE.UU. El bund de Alemania a 10
afios cay0 a su nivel mas bajo en siete semanas -por
debajo del 2.5%-, mientras los BTPs italianos
consolidaron su rally hasta 3.57%. Los gilts britanicos
también recortaron su tasa hacia 4.48%, impulsados
por una disminuciéon en la oferta de bonos con
vencimiento en el largo plazo y débiles datos de
actividad econémica.

Perspectivas de menores rendimientos en Europa.
Para esta semana, esperamos que la presion bajista
sobre los rendimientos de los bunds, BTPs y gilts
continue, favorecida por la expectativa de un mayor
ritmo de recortes de tasas por parte del BCE,
descontando hasta tres recortes este ario, asi como la
percepcion de un mayor deterioro en el crecimiento
econoémico europeo por las tensiones comerciales
globales, las medidas arancelarias de EE.UU. que ya
comienzan a impactar lineas de suministro en Reino
Unido y Alemania. A esto se le suma la bisqueda de
activos refugio relativa frente a la creciente
incertidumbre fiscal y politica estadounidense, que
refuerza la demanda por activos soberanos europeos,
especialmente en los tramos largos.

Bonos japoneses suben levemente. En Japon, los
rendimientos del bono soberano a 10 afios subieron
alrededor de 3 pbs, ubicandose en 1.34% en medio de
un tono de mayor cautela antes de la reunion de
politica monetaria del Banco de Japén (Bol) y las
crecientes preocupaciones sobre el impacto de las
fricciones comerciales globales en su economia
dependiente de las exportaciones.

Atenciéon a la reunion del BolJ. Esta semana, la
atencion se centrara en la decision del BoJ, para la
cual esperamos que mantenga su politica monetaria
sin cambios, con la tasa en 0.5% pero cualquier ajuste
en su lenguaje sera relevante. En particular, nos
mantendremos atentos a sefales sobre como se
perciben los riesgos derivados de la desaceleracion
global y las tensiones comerciales, especialmente tras
las recientes negociaciones entre Japén y EE.UU. La
sensibilidad de la economia japonesa al deterioro de la
demanda externa podria llevar al Bo] a adoptar un
tono mas prudente. En ese sentido, esperamos que los
bonos a 10 anos mantengan su estabilidad cercal del
1.30%, con sesgo de valorizacion adicional si las
tensiones comerciales persisten sin negociacion y
fortalecen el apetito por refugios.

Tesoro de EE.UU. se estabiliza. La semana pasada, el
mercado de bonos del Tesoro de EE.UU. present6 una
recuperacion, impulsada principalmente por la
disminucion de las tensiones comerciales y la
percepcion de estabilidad institucional en la Reserva
Federal.

El rendimiento del bono a 10 afos cerrd en 4.25%, tras
alejarse de los maximos recientes, en linea con el
enfriamiento de los temores sobre posibles cambios
abruptos en la direccion de la Fed y las negociaciones
en torno a la imposicion de aranceles.

Datos moderan expectativas de Fed. En el frente
econdmico, los mercados recibieron con cautela los
primeros datos de actividad y resultados empresariales,
que siguen mostrando un crecimiento moderado y
resiliente, pero también sefiales de cierta
desaceleracion en el consumo. A nivel de expectativas,
el mercado de futuros refleja una probabilidad
creciente de que la Fed inicie recortes de tasas hacia el
segundo semestre del afio, aunque permanece atenta a
la evolucion de la inflacion subyacente y la actividad
econodmica.

PIB y PCE seran claves. Esta semana, la publicacion del
PIB del 1T25 y del indice PCE seran relevantes, un dato
de PIB que confirme una desaceleracion moderada y un
PCE que no se desvie significativamente al alza
reforzaria la expectativa de una pausa en recortes por
parte de la Fed, anclando los rendimientos en los niveles
actuales y favoreciendo cierta estabilidad en la curva.
Sin embargo, cualquier sorpresa inflacionaria mayor o
sefnales de resiliencia econémica que retrasen los
recortes reaviviarian presiones alcistas en los tramos
medios y largos de la curva. Ademas, el volumen de
emisiones de deuda soberana previsto para el segundo
semestre del afo seguira siendo un factor de presion
latente sobre los rendimientos, pues el apetito por la
nueva oferta dependera de la confianza en el control de
la inflacion.

Emergentes bajo presion global. La semana pasada, la
deuda de mercados emergentes mostré un desempeio
mixto en un entorno marcado por la volatilidad global y
una creciente aversion al riesgo, evidenciada en la salida
neta de flujos de capitales y la dinamica de
flight-to-quality. En México, los datos de PIB y mercado
laboral confirmarian una desaceleracion, reforzando las
expectativas de una postura monetaria mas
acomodaticia por parte de Banxico en el segundo
semestre, lo que favoreceria a los bonos en los tramos
medios, aunque las salidas de capital y la sensibilidad al
entorno externo limitarian un rally. En Brasil, las cifras
fiscales y de inflacion permitirian al BCB mantener una
postura de cautela, favoreciendo cierta estabilidad en
los bonos locales, aunque la volatilidad en los plazos
largos seguiria condicionada por la liquidez global y el
riesgo fiscal.

China enfrenta riesgos en mercado de deuda. En
China, la emision de CNYS$13 billones en bonos
especiales busca sostener el consumo y la inversion en
infraestructura, pero su magnitud podria tensionar las
tasas locales si la absorcion no es fluida, elevando los
riesgos sobre la estabilidad del mercado de deuda.
Adicionalmente, las crecientes tensiones comerciales
con EE.UU. podrian agravar la presion sobre el
crecimiento econémico y las condiciones financieras.



Colombia: repunte de TES en medio de riesgos fiscales

Recuperacién en TES COP. La semana pasada, los TES
COP mostraron una recuperacion, con caidas
generalizadas en los rendimientos de entre -5y -35 pbs
a lo largo de la curva. Destaco especialmente el tramo
de 10 anos, donde Colombia lidero la correccion frente
a otros emergentes: el rendimiento del TES 2034 cayo
-38.7 pbs, frente a retrocesos de -27.2 pbs en Brasil y
-18.3 pbs en México. Este ajuste reflej6 un reacomodo
técnico tras semanas de presiones alcistas y una
mejora temporal en el apetito de riesgo externo.
Ademas, se complet6 la recompra de bonos globales
por USDS$351 millones, reduciendo el saldo del titulo
enero 2026 a USD$666.3 millones, financiado con parte
de la emision externa por USD$3,800 millones.

Riesgo fiscal persistente. A pesar de la valorizacion
semanal, el contexto de riesgo fiscal sigue siendo un
obstaculo para una recuperacion sostenida. La
suspension del acceso a la Linea de Crédito Flexible por
parte del FMI, debido a preocupaciones sobre déficit
fiscal, deuda bruta y atrasos presupuestarios, contintia
pesando sobre la percepcion soberana. Aunque la DIAN
report6 un recaudo tributario de COP$72,1 billones en
el primer trimestre de 2025, en linea con lo esperado,
persiste un riesgo de desviacion respecto a la meta de
COP$324 billones, lo que podria generar presiones
fiscales adicionales mas adelante.

Atencion a decision de BanRep. De cara a esta semana,
la atencion estara centrada en la reunion del Banco de
la Republica, donde esperamos se mantenga la tasa en
9.50 %. Una decision de pausa, combinada con un tono
de cautela, ayudaria a estabilizar los tramos cortos de
la curva. Sin embargo, la presion en los plazos largos se
mantendra mientras no se materialicen sefiales claras
de consolidacion fiscal, por lo que seguimos viendo un
aplanamiento en la curva.

Moderada valorizacién en TES UVR. En cuanto a los
TES UVR, los rendimientos también cedieron terreno,
con caidas de entre -5y -9 pbs en los vencimientos de
4 a 25 afios. Sin embargo, el break-even inflation (BEI) a
1 afio no muestra sefiales claras de que la inflacion esté
cediendo de manera sostenida, permaneciendo cerca
del 4%, un nivel aun elevado respecto al objetivo del
Banco de la Reptblica. Esto sugiere que se contintia
incorporando una prima inflacionaria en los plazos mas
cortos, limitando el potencial de valorizaciones
adicionales en la deuda indexada a UVR.

Dinamica en deuda privada. En abril, la deuda privada
mantuvo un soélido dinamismo en el mercado primario,
con una mayor concentracion en emisiones de tasa fija
a corto plazo (entre 2025 y 2027), mientras que los
plazos largos registraron colocaciones puntuales y de
montos limitados. En el mercado secundario, la liquidez
sigue concentrada en vencimientos entre 2025 y 2028,
tanto en tasa fija como en IPC, mientras que en IBR la
negociacion disminuye notablemente en plazos mas
extensos. Esta distribucion refleja la preferencia del
mercado por activos de menor duracion, tendencia que
prevemos se mantendra esta semana.

Spreads ajustados en deuda privada. Por su parte, los
spreads frente a TES se mantienen ajustados,
particularmente en los vencimientos medios y largos,
con descuentos promedio entre 80 y 120 pbs en la
curva de tasa fija para plazos superiores a siete anos.
Esta dinamica refleja una demanda sostenida por deuda
privada de alta calidad, aunque el espacio para nuevas
valorizaciones luce cada vez mas acotado. En un
entorno de tensiones fiscales internas y mayor
volatilidad global, prevemos que el mercado seguira
favoreciendo los vencimientos de corta duracion y los
emisores con fundamentos crediticios sélidos.

Pronosticos TES-TF

Grafica 1.1: Prondstico Curva cero cupén TES-TF a un mes
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Global: variaciones semanales

Grifica 2.1: Evolucion curva
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Global: variaciones semanales
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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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