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Resumen

o El rendimiento del Tesoro a 10 afios busca consolidarse
lateralmente dentro del rango técnico 4.15%-4.35%, tras
no lograr sostener el quiebre del umbral superior tras
datos de inflacion (PCE) en linea y temores de recesion; la
resistencia persistente en 4.35%, junto con breakevens
elevados y expectativas acotadas de recortes por parte de
la Fed, sugiere que el mercado exige nuevos catalizadores
—como fortaleza en el empleo— para validar una
revalorizacion sostenida en tasas, mientras que una caida
por debajo de 4.15% se ve limitada en el corto plazo por la
actual moderacion en la trayectoria de flexibilizacion
monetaria.

El recorte en el plan de endeudamiento del Reino Unido
alivio la presion sobre los Gilts, mientras que la expansion
fiscal en Alemania podria debilitar el perfil refugio de los
Bunds y comprimir spreads en la eurozona

Semana negativa para la deuda soberana en Latam, Brasil
destaco con su bono a 10 afios manteniendo niveles por
encima del 15% —maximo desde 2016— impulsado por
solidez  laboral, presion fiscal e inflacion.
Simultaneamente, Colombia espera definiciones clave en
politica monetaria que podrian presionar la parte corta de
la curva.

Los TES colombianos reflejaron una fuerte presion fiscal
la dltima semana, con alzas de hasta 48 pbs en las
subastas y una curva mas empinada por el deterioro del
balance putblico —déficit del 1.7% del PIB en el primer
bimestre—.

2019 2020
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20%  -7,30%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90%  16,70%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3.81%  162%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25%  175%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,71%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46%  -779%
Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782  -10.130
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58%  -3,42%
Tasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696
Precio de Eetréleo (USD por barril, Eromedio) 64,3 42,0
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Curvas empinadas, spreads en tension: diagnostico de la deuda

El Tesoro a 10 afios busca consolidacion lateral en un
entorno de expectativas macro estables: Durante la
ultima semana, el rendimiento del Tesoro a 10 afios
intent6 quebrar de forma sostenida el umbral del
4.35%, impulsado por un mercado que testeaba el
apetito por mayores tasas ante una posible revision en
las expectativas de recortes por parte de la Reserva
Federal. Sin embargo, dicho impulso no logré
consolidarse, revirtiendo el movimiento y cerrando la
semana en torno a 4.251%, reflejando una falta de
conviccion por parte de los inversores. Este
comportamiento se dio en un contexto donde el PCE
subyacente, una de las métricas favoritas de la Fed
para evaluar la inflacién, se mantuvo alineado con las
expectativas del mercado. Esto confirmo la tesis de la
Fed sobre una mayor inflacion y un deterioro del
mercado laboral, lo que, a su vez, comenzé a generar
temores de una posible recesion.

Para esta semana en el mercado de Tesoros,
proyectamos que los rendimientos  podrian
mantenerse dentro de un rango técnico entre 4.15% y
4.35%. Una ruptura sostenida por encima del 4.35%
requeriria catalizadores macroeconémicos adicionales
—particularmente en el frente laboral— que
modifiquen las expectativas actuales sobre el sendero
de politica monetaria. En ese sentido, datos robustos
en néminas no agricolas y desempleo, que se
publicaran esta semana, seran determinantes para
validar o rechazar la narrativa de un ciclo de recortes
en la segunda mitad del afio.

Analisis niveles actuales: Cabe destacar que los
breakevens de inflacion a corto plazo contintian en
niveles elevados, lo cual introduce presiones alcistas
adicionales sobre las tasas nominales. No obstante, el
rendimiento a 10 afios ha mostrado una resistencia
técnica significativa en la zona del 4.35%, nivel que fue
rechazado en tres ocasiones consecutivas antes de la
semana actual. Aunque se logré vulnerarlo
temporalmente esta semana, fallo en sostener el
quiebre. Esto sugiere que el mercado atin demanda
evidencia adicional —probablemente en forma de
sorpresas inflacionarias o fortaleza del mercado
laboral— para validar un nuevo régimen de tasas mas
altas. Por el contrario, una caida por debajo del 4.15%
no parece probable en el corto plazo, dado que atn se
manejan expectativas de solo dos recortes de tasas
por parte de la Fed, y proyectados hacia los tramos
lejanos del calendario.

En Reino Unido, el anuncio de un plan de
endeudamiento por debajo de las proyecciones
previas ha generado alivio en los mercados de renta
fija de desarrollados, particularmente sobre los Gilts.
Esta revision a la baja contrasta con las expectativas
del mercado, que ya habia descontado un presupuesto
fiscal mas expansivo. Como resultado, se espera una
compresion de los rendimientos en el tramo medio y
largo de la curva soberana britanica, al reducirse la
presion sobre la oferta de deuda y, con ello, las primas
por riesgo asociadas.

En contraste, Alemania se encamina hacia una politica
fiscal marcadamente mas expansiva en el corto y
mediano plazo. Este cambio estructural en la postura
presupuestaria alemana podria erosionar parcialmente
el tradicional estatus de los Bunds como activos refugio
de la eurozona, al estrecharse el diferencial de riesgo
fiscal percibido entre Alemania y otras economias del
bloque, como Francia, Italia o Espaia. En términos de
spread, esto deberia derivar en una compresion
sostenida entre los Bunds y los bonos soberanos
periféricos, favoreciendo estrategias de convergencia
crediticia dentro de la region. Simultaneamente, el
mercado descuenta con alta probabilidad al menos dos
recortes de tasas por parte del BCE en los proximos seis
meses. No obstante, una vez concretados, el consenso
sugiere que la autoridad monetaria adoptara una
postura de pausa prolongada, manteniendo las tasas en
niveles restrictivos por un tiempo considerable. Este
escenario tiene implicancias relevantes para la
estructura de las curvas soberanas, ya que favoreceria
una pendiente mas empinada en comparativa con
Estados Unidos.

La semana fue predominantemente negativa para los
mercados de deuda soberana en América Latina, con la
excepcion de México, donde los rendimientos a lo largo
de la curva mostraron una compresion generalizada.
Esta dinamica responde al anticipado recorte de 50 pbs
por parte del Banco de México. En contraste, el resto de
la region —Chile, Pert, Colombia y Brasil— experimento
un repunte en sus curvas de rendimiento.

El caso de Brasil resulta especialmente relevante: el
rendimiento del bono soberano a 10 afios se mantuvo
por encima del 15%, alcanzando niveles no vistos desde
2016. Esta escalada responde a una combinacion de
factores estructurales y coyunturales, entre ellos, un
mercado laboral excepcionalmente robusto, presiones
inflacionarias persistentes y un deterioro en las
perspectivas fiscales. Cabe destacar que, en lo que va de
2024, el rendimiento del bono a 10 afos brasilefio ha
registrado un incremento superior al 40%, reflejando
tanto el ajuste de primas por riesgo como un repricing
de la politica monetaria futura.

En Colombia, se espera la decision de politica
monetaria, con la expectativa de que el Banco de la
Republica mantendra su tasa de interés en 9.50%, sin
embargo alrededor del 10% del mercado no descarta un
recorte de 25 pbs. Esta prevision ya se ha reflejado en la
curva de rendimientos, especialmente en los titulos de
corto plazo, que la semana pasada registraron mayores
tasas en anticipacion al anuncio. Para esta semana,
esperamos que la parte corta y media de la curva
contintien aumentando en rendimientos, reflejando la
cautela de los inversionistas ante la falta de recortes
inmediatos. No obstante, el foco del mercado estara en
el tono del comunicado y en las declaraciones del
BanRep, ya que cualquier sefial sobre el ciclo de
flexibilizacion podria generar movimientos adicionales
en la curva.




Teniendo en cuenta el panorama fiscal, durante la
Gltima semana, los rendimientos de la curva de deuda
soberana colombiana aumentaron entre 15 y 46 pbs,
reflejando una percepcion creciente de riesgo fiscal
por parte del mercado. Este movimiento no solo
respondié a factores coyunturales, sino también a un
cambio en la pendiente de la curva, que ahora se
presenta mas empinada en comparacion con el mes
anterior. Este empinamiento sugiere una mayor
incertidumbre en los tramos medios y largos, atribuida
principalmente al deterioro de las métricas fiscales y a
la inaccion reciente en la gestion activa de deuda por
parte del Gobierno. Cabe resaltar que Colombia
registré en el primer bimestre de 2025 un déficit fiscal
equivalente al 1.7% del PIB, el mas alto en registros
historicos para este periodo. Esta cifra, que supera
ampliamente los promedios recientes, refleja un
marcado deterioro de las finanzas publicas, explicado
tanto por ingresos fiscales significativamente por
debajo de lo esperado como por un rezago en la
ejecucion del gasto. Esta combinacion alimenta las
expectativas de una inminente revision al alza de las
metas fiscales para el afo, lo que a su vez incrementa
las primas de riesgo exigidas por los inversores,
particularmente en los tramos mas largos de la curva.

Para el mercado fue relevante que el Ministerio de
Hacienda ha interrumpido por casi dos semanas las
operaciones de canje de TES con vencimiento en
noviembre de 2025 y agosto de 2026, manteniendo asi
los saldos en circulacion en COPS$5.12 billones y
COPS$29.41 billones, respectivamente. Esta pausa ha
limitado la recomposicién del perfil de vencimientos y
ha restringido la valorizacion de los bonos de corto
plazo, especialmente en un contexto en el que las
expectativas de recortes de tasas por parte del Banco
de la Republica se han moderado, al proyectarse un
ciclo de flexibilizacion mas gradual de lo inicialmente
anticipado.

A pesar de que en marzo se lograron canjear mas de
COPS!1 billon —y en febrero COP$3.81 billones— la
reciente inactividad ha reactivado la presion sobre el
segmento corto de la curva. No obstante, el mercado
mantiene expectativas de un canje focalizado en TES
denominados en UVR con vencimiento en mayo, dada
la alta concentracion de estos instrumentos en manos
de inversionistas institucionales de largo plazo, lo cual
dificulta la rotacion y diversificacion de portafolios en
esas referencias. La semana pasada, estos titulos
subieron alrededor de 35 pbs.

Este comportamiento se refleja en las subastas de los
TES, en la sexta los rendimientos registraron
incrementos significativos de hasta 48 pbs respecto a la
subasta previa, destacandose alzas en las referencias a
2036 (de 11.780% a 12.260%), 2046 (de 12.448% a
12.895%) y 2050 (de 12.337% a 12.770%). Estos niveles
contrastan con las tasas observadas al cierre de 2023 y
2024, cuando los rendimientos se ubicaban entre
10.460% y 11.078%, lo que evidencia una tendencia
alcista reciente en el costo de financiamiento soberano.

El mercado de deuda privada contintia bajo presion,
afectado por el riesgo local y la compresion de spreads.
El segmento de deuda corporativa en Colombia sigue
reflejando las tensiones ya evidentes en el mercado de
TES, ahora amplificadas por un entorno de expectativas
de rebaja de calificacién a emisores. En este contexto,
los spreads en la deuda corporativa a tasa fija
contintan estrechos en los tramos largos de la curva,
reflejando unas tasas de bonos que se mantiene
elevadas. Esta compresion limita significativamente el
atractivo relativo de estos instrumentos, especialmente
cuando se consideran las persistentes incertidumbres
en torno a la trayectoria inflacionaria y la dinamica
fiscal. Ademas, Banco Itad Colombia coloco el primer
lote de su 11* emision de bonos por COP$84.3 mil
millones.

Pronoésticos TES-TF
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Global: variaciones semanales

Grifica 2.1: Evolucion curva
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Grifica 2.7: Evolucioén curva
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Global: variaciones semanales
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Global: variaciones semanales
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Grafica 2.20: DP-TF VS. TES-TF

Acciones
&Valores
Desde 1959

A
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Grifica 2.27: Emisiones en
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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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