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Investigaciones Econémicas
Tesoreria

Las tasas de interés en los mercados de deuda publica aumentaron
significativamente durante el dltimo mes, especialmente aquellas de titulos con
menores vencimientos, las cuales alcanzaron sus niveles mas altos desde 2022.
Lo anterior se ha dado en medio de una agudizacion del conflicto en Medio
Oriente y un deterioro de las conficiones financieras globales. Las expectativas
implicitas de tasas de politica monetaria ahora anticipan incrementos este afio,
aunque de manera heterogénea ante la disparidad esperada en la ola
inflacionaria que se avecina en los proximos meses.

La demanda de inversionistas extranjeros por titulos de deuda en mercados
emergentes se desaceler6 en febrero a sus niveles méas bajos en 10 meses. La
informacion preliminar de marzo sugiere ventas masivas de hasta USD 50,000
millones, consistente con un incremento en los niveles de aversiéon al riesgo
global. Dichas salidas se estarian concentrando principalmente en mercados de
Asia (sin China), lo que mejora en términos relativos el atractivo de LATAM dada
Su posicién geogréfica y estratégica en materia energética y agricola.

En el plano local, las tasas de interés del mercado aumentaron con fuerza en
marzoy la curva de TES COP se invirtié por primera vez en su historia. Lo anterior
se dio en medio de un deterioro en la percepcion de riesgo-pais, presiones
fiscales locales y una percepcion de exceso de oferta de titulos en el mercado.
La posibilidad de que BanRep siga aumentando agresivamente su tasa de
referencia ha sido otro determinante de este comportamiento.

La actualizacion del Plan Financiero de 2026, asi como la socializacién al detalle
de las cuentas por parte de Crédito Publico, mitigaron las desvalorizaciones de
la curva. Para las primeras semanas de abril se tiene previsto ejecutar una
recompra de TES por COP 10-12 billones. Crédito Publico también anuncié que
no se realizaran méas canjes de deuda en lo que resta de la actual administracién
y que antes de julio se liquidard la operacion del TRS, anunciando ademas que
los TES del colateral también se cancelaran para no afectar el flotante de titulos.

Bajo este contexto, el nivel de la caja en COP del Gobierno permanece bajo
frente a sus puntos de referencia histéricos para esta época del afio. Los
volimenes de negociacion en el mercado secundario se redujeron levemente en
marzo y el apetito por TES se mantiene débil, en medio de unas mayores
exigencias de tasa de los inversionistas.
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Contexto internacional

Las tasas de interés en los mercados de deuda publica
aumentaron significativamente durante el dltimo mes,
especialmente aquellas de titulos con menores
vencimientos, las cuales alcanzaron sus niveles mas altos
desde 2022. La volatilidad observada e implicita de los
bonos soberanos también ha mostrado un incremento no
despreciable, en medio deterioro de las conficiones
financieras globales.

Lo anterior responde en su totalidad al actual conflicto en
Medio Oriente (MO), el cual ha generado disrupciones
significativas en las cadenas de suministro principalmente
del segmento energético. Esto ha desencadenado una
fuerte disparada en los precios del petréleo, del gas
natural y de muchos insumos de sectores estratégicos
como el agropecuario y la industria, lo que ha producido
temores de una ola inflacionaria comparable a la de 2022-
2023.

Las expectativas de inflaciéon implicitas en el mercado han
reaccionado al alza ante este contexto. En particular, en
el caso de EEUU, donde se estima que el efecto
inflacionario de este choque sea relativamente menor, las
inflaciones implicitas a 2, 5 y 10 afios han aumentado
hasta niveles cercanos al 3% (Gréfico 1). En Europa, las
mismas expectativas implicitas en el mercado de deuda
han subido hacia niveles que bordean el 3.5%, lo que
equivale a un incremento cercano a 150 pbs frente a los
niveles que se tenian previo a la guerra en MO.

Esta situacion también ha modificado las expectativas de
tasas de politica de los principales faros monetarios de
mercados avanzados, donde ahora se estiman
incrementos en los tipos de interés especialmente en
Europa y Asia (Grafico 2). Esto no solo contrasta con el
sesgo bajista que predominaba en las trayectorias
esperadas hace apenas un mes (ver “Presidn convenida”
en IMDP — Febrero de 2026), sino que ademas constituye
una divergencia monetaria entre EEUU y el resto de
avanzados.

En EEUU, la Fed mantuvo estable sus tasas de interés en
el rango 3.5% - 3.75% y sigue anticipando un recorte de
25 pbs adicional para lo que resta de 2026. Sin embargo,
ante los riesgos inflacionarios que se avecinan es
previsible que dicha expectativa pueda ser ajustada
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relativamente pronto y se incline hacia un periodo de
estabilidad, algo que se ha constituido en nuestro nuevo
escenario base de tasas de interés de la Fed para este
afio (ver “Sin recortes, por ahora” en CE — Marzo 24 de
2026). En linea con lo anterior, las expectativas implicitas
en la curva OIS y los futuros de fondos federales,
descuentan estabilidad de tasas durante todo 2026.

Bajo este contexto, los rendimientos de la referencia
internacional de la renta fija, los Tesoros a 10 afios en
EEUU, alcanzaron niveles de 4.4% en marzo, maximos
no vistos desde julio de 2025. Los rendimientos de los
bonos soberanos de otros mercados desarrollados
mostraron la misma tendencia, aunque en una magnitud
mayor, principalmente los titulos europeos.

Como consecuencia de lo anterior, el spread de tasas de
interés de largo plazo entre los bonos del Tesoro de
EEUU y sus pares de otras economias avanzadas volvio
a disminuir y permanece muy por debajo de su promedio
histérico (Gréfico 3). Al mismo tiempo, la pendiente en las
curvas de bonos soberanos de mercados desarrollados
se redujo significativamente en marzo y la prima a
término, en casi todos los casos, cayo a minimos de
practicamente 1 afio (Gréfico 4).

En LATAM, segun lo evidencia las expectativas de tasas
de politica implicitas en los mercados monetarios, el
sesgo para todo 2026 es ligeramente bajista,
especialmente en Brasil donde los inversionistas
anticipan recortes adicionales de 250 pbs y seria una de
las economias méas beneficiadas en el contexto actual
dadas sus dotaciones estratégicas de productos agricolas
y de energéticos en el hemisferio occidental. El contraste
de la region sigue siendo Colombia, donde el mercado
anticipa aumentos de hasta de 225 pbs adicionales en la
tasa de interés de BanRep.

Los rendimientos de largo plazo de los bonos soberanos
de las 5 economias mas grandes de LATAM sin Argentina
(LAD) registraron en marzo aumentos en promedio de 45
pbs (Grafico 5). En linea con este movimiento, la prima de
riesgo-pais de LA5 ascendié 11 pbs (Grafico 6). Es de
destacar en este entorno el caso de Colombia, donde los
CDS a 5 afios persisten por encima del promedio regional
con una brecha que se ubica en niveles de 126 pbs.

Los flujos de inversion de portafolio hacia mercados
emergentes (EM), excluyendo a China, completaron 9
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meses consecutivos en terreno positivo, aunque
registraron una desaceleracion no despreciable como
resultado de la coyuntura internacional. Segun cifras del
Instituto de Finanzas Internacionales (lIF), las entradas
netas en titulos de renta fija fueron de USD 13,841
millones, muy por debajo de los USD 63,000 millones de
enero y del promedio de USD 34,800 millones. Por
regiones, las que mas atrajeron flujos fueron Asia (sin
China) y LATAM, con entradas netas mensuales hacia
titulos de deuda de USD 5,500 y USD 4,300 millones,
respectivamente (Grafico 7).

En el acumulado del afio, la demanda extranjera por
bonos EM sin China ascendi6 a USD 76,500 millones.
Este importe super6 las compras netas de USD 65,700
millones del mismo periodo de 2025, aunque por la
coyuntura es factible que la cifra de todo 1726 muestra
promedios similares a los de un afio atras. La region con
la mayor participacion fue Asia sin China (32.4%), seguida
de LATAM (29.6%), Europa (22%) y Africa y MO (16%).

Segun lo que sugieren algunas variables proxy de flujos
de inversibn hacia EM, en marzo el apetito de los
inversionistas por activos de mercados EM se habria
deteriorado significativamente. Algunos calculos de
analistas extranjeros sefialan ventas masivas de activos
financieros de mercados emergentes hasta por USD
50,000 millones, principalmente de mercados de Asia.
Esto es consistente con el adverso contexto internacional
marcado por las tensiones geopoliticas en MO, que han
disparado los niveles de aversién al riesgo global.
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Mercado local

Las tasas de interés de los TES volvieron a Emisiones y cupos de TES programados en 2026 a
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“Inflacion vs crecimiento: otra vez el dilema” en IMCE —
Marzo de 2026), mantiene invertida la curva de
rendimientos.

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) Saldo de los depésitos de la DTN en BanRep a

finalmente publicé la actualizacion del Plan Financiero de 4512 Rango P20-P80*
2026 (PF26), en el cual se confirmo lo ya en febrero habia 40 §8§§

anunciado no oficialmente la Direccion general de Crédito g5 °°toec Punto medio

%]
Pablico (DGCP). En esencia, se contemplan é 30
desembolsos por COP 85 billones, de los cuales COP 62 @ 25
billones son subastas del esquema de creadores de %20
mercado (incluye COP 2 billones de TES verdes). Los 13
restantes COP 23 billones se dividen en COP 14 billones 5
de colocaciones convenidas con entidades publicas, un 0
cupo casi el doble de lo previsto inicialmente (COP 8
billones) y COP 9 billones de colocaciones directas de _ Dia habil del afio
TES con inversionistas privados. “Excluye ol percenti 20 atoy bajo de 1 istibucién en os Gitmos 10 afos,

En lo que va corrido de 2026, el ritmo de las colocaciones
convenidas sigue siendo muy acelerado y generando
presiones de oferta en el mercado, principalmente en los
titulos de corto y mediano plazo. Segun nuestros
calculos, estos desembolsos en marzo alcanzaron a
ascender hasta COP 16.7 billones, por encima de la
nueva del PF26 (Gréfico 8).

La DGCP anunci6 recientemente detalles de su plan de
financiamiento y otras operaciones que aliviaron las
tensiones del mercado!. En particular, se destaca la

!Recientemente, la DGCP anuncié que: 1) espera cerrar la operacion del Total Return Swap (TRS) antes de las elecciones de mayo, aprovechando
las condiciones del mercado y los altos niveles de caja en USD; 2) los TES entregados como colateral del TRS seran cancelados, aunque no existe
certeza sobre lo que se hara con los Tesoros entregados para el mismo propésito; 3) se esta evaluando la posibilidad de emitir TES indexados a la
IBR para minimizar el impacto de una tasa fija muy alta sobre el costo de financiamiento de la Nacion; 4) se limpian de las fuentes los COP 9 billones
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oferta de recompra de TES (Tender Offer) por COP 10-
12 billones, la cual se realizard durante las primeras
semanas de abril. Esta operacién se enfocara en retirar
TES (COP y UVR) con cupones muy por debajo de las
tasas de mercado y que resultan poco atractivos para los
inversionistas.

Esta operacion de recompra de titulos se realizara
principalmente con caja, en un entorno donde la presion
sobre la posicion de liquidez en COP del Gobierno
permanece elevada. El saldo de disponibilidades de la
DTN en BanRep hasta la semana del 20 de marzo se
ubicé en COP 12 hillones, nivel que se encuentra cerca
al limite inferior de los puntos de referencia histéricos
para esta misma época del afio (Grafico 9). Por su parte,
aunque no se conoce el monto de la caja en USD, la
DGCP anunci6 se encuentra en niveles altos y suficientes
para pagar el TRS antes de mayo.

Previo a estos anuncios de la DGCP, se realizd un
segundo canje explicito de deuda interna por COP 2.6
billones con los creadores de mercado. La operacion
consisti6 en retirar TCO con vencimientos en junio,
agosto, septiembre, octubre, noviembre y diciembre por
COP 1.1 billones, y también TES2026 y TES2029 por
COP 1.5 billones, entregando TES2028, TES2033 y
TES2035 por COP 2.6 billones. Esta operacion
contribuy6 a mejorar el perfil de amortizaciones y mitigar
el riesgo de refinanciamiento en 2026. Asimismo,
permiti6 sondear el apetito de los inversionistas, los
cuales continian demandando tasas elevadas.

Bajo este contexto, el nivel de la curva de rendimientos
TES COP se desplazo al alza en promedio 53 pbs frente
a la fecha de corte de nuestro ultimo informe (Gréfico 10).
Las mayores desvalorizaciones se concentraron, una vez
mas, en los nodos de la parte corta y media de la curva,
gue han sido los mas afectados por el ciclo de
endurecimiento monetario de BanRep y la mayor oferta
de titulos por subastas este afio. La curva se invirtié
considerablemente y la pendiente se redujo hasta -110
pbs, algo nunca visto en el mercado local (Gréafico 11).

W/

Banco Agrario
de Colombia

Crecer juntos

Evolucién mensual de la curva TES COP

14.5 )
Cambio vs 19-feb-26 (der.)
140 o ®27-mar.-26
=N K
135 .0
P
13.0 0.9, @
P T ®
12.5
0 3 6 9 12 15 18 21 24 27200
o 150
Afios al vencimiento 100
50 B
O [72]
-50
-100

Referencias en la curva
Fuente: SEN y Bloomberg. Investigaciones Econémicas - BAC.

Tasas TES COP y prima a término en la curva

15 Pendiente* (der.)
— TES2027 450
14 ———TES2030
— 350
13 TES2036
S 12 20 5
© 7}
S 1 150
10 50
9 -50
8 -150
mar.-25 jun.-25 sep.-25 dic.-25 mar.-26

Fuente: Bloomberg. Investigaciones Econémicas - BAC.
*Diferencial entre los rendimientos de los TES2036 y TES2027.

de colocaciones directas y se sustituyen como subastas con en el mercado, siempre y cuando el apetito de los inversionistas supere un Bid-to-Cover
de 3 veces y que las tasas sean favorables para la Nacién; 5) no habra mas canjes en COP y moneda extranjera, asi como operaciones de crédito
similares al TRS para lo que resta de la administracion del actual Gobierno; y 6) se hara una recompra de TES por COP 10-12 billones que busca
reducir el saldo de la deuda interna y generar ahorros en el pago de intereses para 2026.
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En el tramo corto de la curva, las desvalorizaciones en
tasa fueron de 113 pbs. Alli sobresalen los aumentos de
125 pbs en los rendimientos de los TES2027 hasta
niveles de 13.9%, alcanzando méaximos desde 2022. Este
comportamiento recoge el movimiento de las tasas de
interés de corto plazo en el mercado monetario, las
cuales se ubican en niveles de 12.75% y anticipan un pico
del actual ciclo alcista de BanRep sobre esos valores
(Gréfico 12).

En las dltimas subastas de TCO, los rendimientos de
estos papeles aumentaron hasta 13.45%, lo que refleja
no solo las expectativas de mayores tasas de BanRep,
sino las consecuentes mayores exigencias de tasa por
parte de los inversionistas (baja demanda). Las tasas de
los papeles de deuda privada a 360 dias se
incrementaron hasta 12.09% promedio, pero siguen muy
por debajo de las tasas de los TCO. Es de esperar que
estas tasas también continlen con esta tendencia alcista,
en medio de una mayor competencia por captaciones
suscitada por la disparada de los TCO.

En el nodo de mediano plazo de la curva TES COP se
registraron desvalorizaciones promedio de 53 pbs. El
rendimiento de los TES2029, una de las referencias mas
liguidas de este tramo, se increment6 62 pbs hasta
niveles de 13.9%. En contraste, en los TES COP de
mayor duracién se registraron valorizaciones en tasa de
7 pbs. Los TES2036 y TES2046 fueron los grandes
ganadores en este tramo con disminuciones promedio en
tasa de 7 pbs, hasta niveles de 12.80% y 12.97%,
respectivamente.

La curva de rendimientos de los TES UVR registré un
movimiento alcista de 129 pbs en promedio durante el
ultimo mes (Gréfico 13), replicando en parte el
movimiento de la curva TES COP, pero también
incorporando las sorpresas bajistas en los datos de IPC
de enero y febrero. El tramo corto present6é fuertes
desvalorizaciones de 203 pbs, donde el rendimiento de
los TESUVR2027 aumenté hasta 6.82%. Los
rendimientos del tramo medio y largo mostraron
incrementos de 92 pbs en promedio, donde se destaca la
desvalorizacion media de 127 pbs de los TESUVR2029 y
TESUVR2031 hasta 7.24% y 7.58%, respectivamente.

De esta forma, el promedio de las inflaciones implicitas
en el mercado de TES descendi6 hasta 6.34%, niveles
minimos no vistos desde enero (Gréfico 14). El promedio
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gue se sustrae de la curva cero-cupén de los TES
también descendi6 hasta niveles de 7.01%. Ambas
medidas de valoracién relativa en el mercado de TES se
mantienen muy por encima de la meta de inflaciéon de 3%
del BanRep.

El volumen promedio-dia transado en SEN fue de COP
2.7 billones en marzo, inferior frente a los volimenes
registrados en febrero, pero similar alos COP 2.5 billones
del mismo mes del afio anterior (Gréafico 15). Los TES
COP que mas se negociaron en el mercado secundario
fueron los TES2027, TES2029 y TES2030. A su vez, los
TES UVR mas liquidos, segiun su volumen de
negociacion, fueron los TESUVR2027, TESUVR2031 y
TESUVR2062.

De acuerdo con el cronograma de subastas de TES
internos en el mercado primario para 2026, el monto total
colocado hasta el 20 de marzo asciende a COP 9.8
billones, lo que representa un cumplimiento del 16.3% de
la meta de COP 60 billones anunciado en el PF26
(Grafico 16). En las subastas competitivas de TES, las
colocaciones alcanzan los COP 8.9 billones, repartidas
en COP 6 billones de TES COP y COP 2.9 billones en
TES UVR. Por su parte, las colocaciones no competitivas
aumentaron a COP 900 mil millones.

En las colocaciones primarias de TES COP y TES UVR,
las tasas de corte promedio en marzo aumentaron hasta
maximos histérico de 14.13% y 7.01%, respectivamente,
en medio de un débil apetito por parte de los
inversionistas y un aumento en los montos subastados
semanales de TES COP y TES UVR hasta COP 1 hill6n
(antes COP 750 mil millones en TES COP y COP 300 mil
millones en TES UVR). Bajo este contexto, el bid-to-cover
descendié para ambas referencias hasta minimos no
vistos desde finales de 2025 (Grafico 17).

Por su parte, en las subastas de TCO el monto subastado
en lo corrido de 2026 asciende a COP 7.7 billones, lo que
representa un 12% del cupo total definido para este afio.
Las tasas de corte de los TCO en las subastas de marzo
alcanzaron un promedio de 13.24%, también alcanzando
maximos histdricos y su bid-to-cover disminuyo hasta 1.8
veces.

Los datos consolidados del perfil de la deuda bruta total
del Gobierno Nacional Central (GNC) con corte al mes de
enero, mostraron un saldo que alcanzé los COP 1,205
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billones. Como porcentaje del PIB nominal, el saldo de la
deuda publica total se situé en 65%, superior al 60.2% del
mismo mes de 2025 y alcanzando maximos desde mayo
de 2021. El saldo de la deuda interna bruta fue de 45.4%
del PIB, también superior al 40.3% del mismo mes del
afo anterior y anotando un nuevo récord histérico. En lo
corrido de 2026, la dinamica de las fuentes de
financiamiento interno de largo plazo supera en COP 101
billones la del financiamiento de corto plazo (Grafico 18),
situacién que es consistente con el elevado ritmo de
colocaciones directas con entidades publicas y el
aumento de los montos por subasta.

Por su parte, el saldo de la deuda externa bruta se ubico
en 19.7% del PIB, inferior al 19.9% de enero de 2025.
Este comportamiento estuvo asociado principalmente a
la apreciacion del COP, pero también a las OMD de
deuda externa que ha venido realizando la DGCP en
meses recientes.

Asi, nuestras estimaciones sugieren una razén de la
deuda bruta a PIB que, para los meses de febrero y
marzo, habria alcanzado niveles de 65.5% y 64.9%,
respectivamente. Con estas cifras, calculamos también
gue la deuda neta total, que descuenta los activos
liguidos y constitutivos para operaciones de Tesoreria, se
estaria ubicando en niveles promedio del orden de 59.5%
del PIB. Una vez finalice la cancelacion del TRS, es de
esperar que esta diferencia de casi 6 p.p. entre la deuda
bruta y neta se reduzca significativamente.

Las cifras de tenedores de TES en febrero, publicadas
por el MHCP, mostraron una recuperacién de la demanda
por TES de los inversionistas institucionales. Las
Administrados de Fondos de Pensiones (AFP) realizaron
compras de TES por COP 5.6 billones, el mayor monto
desde febrero de 2025. Con ello, su participacion sobre
el saldo total de la deuda publica interna se ubic6 en
28.5%, ratificando su posicion como los mayores
tenedores de TES.

Los bancos comerciales fueron compradores netos por
COP 8.3 hillones, también las mayores compras desde
julio de 2025. Como resultado, su participacion sobre el
saldo total de TES ascendi6é hasta 15.1% y permanecen
en el tercer lugar del ranking de mayores tenedores de
TES. Las compafiias de seguros y capitalizaciéon fueron
compradoras netas por COP 1.9 billones, con lo cual su
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participacion sobre el saldo total se mantuvo

relativamente estable en 11.6%.

En cuanto a los hacedores de politica, el MHCP realizé
ventas netas por COP 3.2 billones, algo que se explica
en parte por su estrategia de aumentar su posicion de
liguidez en USD para finalizar el TRS (Grafico 19). Por su
parte, BanRep no realizé compras ni ventas definitivas de
TES.

Los Fondos de Capital Extranjero (FCE) realizaron
compras netas por COP 8.8 hillones en febrero, un
maximo histérico si se excluyen las distorsiones de
meses previos asociadas a la colocacion directa con
PIMCO y la conformacion del TRS. Para marzo, los FCE
estarian siendo vendedores netos por COP 6.5 billones,
borrando las compras del mes anterior y en linea con lo
gue habiamos advertido en un informe anterior (ver
“Presion convenida” en IMDP — Febrero de 2026). Este
comportamiento confirma la naturaleza altamente
especulativa y volatil del perfil de nuevos inversionistas
extranjeros por TES. Lo anterior también contrasta con
las cifras de inversion de portafolio en balanza cambiaria,
gue dan cuenta de entradas por USD 620 millones
durante la primera semana del mes.

En este entorno, las necesidades de liquidez del sistema
se han mantenido elevadas frente a afios pasados,
aunque mostraron una leve moderacién en marzo. La
demanda de recursos de expansion en BanRep se situ6
en un promedio-dia de COP 14.1 billones, por debajo de
la demanda del mismo mes del afio pasado (COP 17.9
billones). El cupo de repos de expansion a un dia se ubico
en COP 12.3 billones, con una utilizaciéon que borded el
51%. Los repos de expansion a 7 dias se mantuvieron
abiertos y el sistema utilizé el 8.8% del cupo total. Por su
parte, el saldo promedio-dia de los depésitos
remunerados disminuy6 hasta COP 5.7 billones.

Para abril se estima una entrada de recursos al sistema
por COP 4 billones (Grafico 20). Estas se derivan de: 1)
COP 2.2 billones del pago del cupén de los TES2028; y
2) COP 1.8 billones del pago de cupones de los
TESUVR2029 y TESUVR2035.
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Aspectos técnicos

La posicién de riesgo-rentabilidad de Colombia sobre una
canasta representativa de bonos de mercados EM mejor6
en febrero. La tasa real ex post (REP) de los TES a 10
afios aumentd desde niveles de 7.43% hasta 8.81%, y
permanece por encima a la tasa promedio de 3.4% de
toda la muestra. Lo anterior sigue incorporando una prima
de riesgo que es superior en 148 pbs de la media
muestral.

Teniendo en cuenta el ajuste lineal en términos de riesgo-
REP sobre la muestra, las cifras disponibles sugieren que
la tasa REP de los bonos de deuda publica de Colombia
aun se encuentra lejos de titulos comparables como los
de Sudéafrica y Brasil.

Descontando la expectativa de inflacion al cierre de 2026
y tomando el diferencial de tasas de los bonos con la tasa
repo en cada pais (RS), la posicién técnica de Colombia
en la muestra se sigue ubicando en la zona de alto
rendimiento. En términos del retorno ex ante (REA), los
TES aumentaron hasta 8.44%, y se mantienen por
encima de la media muestral de 4.02%. Por su parte, el
diferencial RS registra niveles del orden de 3.85 p.p.,
también por encima del nivel promedio de muestra de 1.3

p-p.

Segun el modelo de reversion a la media, el tramo medio-
largo de la curva de rendimientos TES COP ofrece el
mayor atractivo de entrada. El ajuste del modelo no lineal
de frontera de eficiencia-duracion sugiere que las
oportunidades mas relevantes se concentran en los
TES2030 y TES2035, con un espacio de valorizacion de
hasta 22 pbs.

Utilizando el mismo modelo de reversiéon a la media, la
curva de TES UVR también sugiere que el mayor
atractivo de entrada se encuentra en el nodo medio-largo
de la curva. Segun el modelo de eficiencia-duracion,
algunos spreads en la curva serian aprovechables como
el caso de los TESUVR2029 y TESUVR2033, con un
espacio de valorizacion de 16 pbs.

Para el caso de los TES USD, las estimaciones por
reversion a la media sefiala que el mayor atractivo se
concentra en el tramo corto-largo. En la frontera de
eficiencia-duracion se destacan los TESUSD2027 vy
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TESUSD2050 como los bonos con mayores
oportunidades en sus diferenciales, con un margen de
valorizacion promedio de 51 pbs.

Desde una 6ptica estructural, segin nuestros mejores
modelos econométricos para estimar los valores justos de
los TES COP de largo plazo (criterio basado en el menor
error de pronéstico y dispersion de datos, asi como la
mayor bondad de ajuste), los rendimientos de equilibrio
de los TES a 10 afios se estiman cerca de 13.7% (Gréfico
21). Teniendo en cuenta que actualmente la referencia a
10 afios, los TES2036, se cotizan alrededor del 12.8%, lo
anterior sugiere un margen de desvalorizacién de 92 pbs.
Consideramos que la probabilidad de ocurrencia de este
escenario en el corto plazo es media-alta.

El indice de deuda publica BAC, que mide el desempefio
de los TES COP para un portafolio tedrico-optimizado que
depende del monto de negociacibn del mercado
secundario, registré una variacion mensual de -0.74% en
marzo. Este retorno present6 un peor desempefio frente
al 0.67% que registr6 el indice de deuda publica
COLTES. La volatilidad anualizada del indice BAC
ascendio desde 2.94% en febrero hasta 3.87% en marzo
(Gréfico 22).

La mayor participacion optimizada de los titulos esta
concentrada en papeles del tramo medio-largo de la
curva. Alli se destacan los TES2028 (35%) y TES2046
(24.5%) y TES2058 (35%).
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Expectativas de corto plazo

El principal riesgo externo para el mercado local proviene
de la ola inflacionaria esperada por el conflicto en MO,
pero también por el reajuste de las expectativas de tasas
de interés de politica monetaria. En el caso particular de
EEUU, los mercados ahora descuentan estabilidad de
tasas de interés de la Fed y el impacto inflacionario
previsto esta sometido a una incertidumbre muy elevada.
En cualquier caso, es de esperar que dichas presiones
sean en magnitud y persistencia inferiores a las del
episodio 2022, y que ademas se localicen principalmente
en Europa y Asia donde es altamente probable que las
tasas de politica monetaria si aumenten.

Advertimos que la coyuntura podria tener un impacto
inflacionario relativamente menor sobre las economias de
LATAM y efectos menos severos sobre sus términos de
intercambio, dada su posicion geografica y sus
dotaciones estratégicas en materia energética y agricola.
El contexto global de un USD débil, asi como unos
diferenciales de tasas atractivos, representan ventajas
relativas para la atraccion de inversion de portafolio hacia
la region, especialmente en titulos de deuda.

De esta forma, esperamos que los Tesoros a 10 afios,
la referencia internacional de la renta fija, oscile
alrededor de 4.5% en 2T26. Estos valores se encuentran
alineados a sus niveles justos, pero contienen claramente
un sesgo alcista.

En terreno local, luego de la socializacién del PF26, el
principal factor de volatilidad del mercado de TES sera el
periodo de elecciones presidenciales. Mas
estructuralmente, esperamos que la curva se mantenga
invertida por: 1) aumentos agresivos adicionales de tasas
de interés de BanRep, si bien ya estan en buena medida
descontados; y 2) el exceso de oferta de TES en el
mercado, principalmente en TES de la parte corta-media,
en medio de constantes presiones de gasto primario del
Gobierno y una baja demanda de inversionistas.

Teniendo en cuenta lo anterior, en abril esperamos
niveles objetivo de 13.5% para los TES2027 y 13% en
los TES2036, practicamente en niveles justos. M4s cerca
del periodo de elecciones en mayo, advertimos
nuevamente un estrés en la curva hacia niveles de 14%.
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Frontera de eficiencia en la curva de TES UVR
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Resumen del desempefio reciente de la curva de TES en pesos

Variacion en pbs

Titulo Vencimiento  CUPOM Durg_t:lén Tasa(® ~  Afo . . VS EIE
(%) modificada Mensual . Anual mensual
corrido

TFIT15260826 ago-26 7.50 04 12.05 -15 231 277 e
TFIT0O8031127 nov-27 5.75 14 13.90 60 248 395 e e
TFIT16280428 abr-28 6.00 1.7 13.95 34 145 353 AT
TFIT05220829 ago-29 11.00 25 13.90 7 97 e
TFIT05270230 feb-30 12.50 2.9 14.06 8 iV N
TFIT16180930 sep-30 7.75 3.3 13.90 -5 85 256 e

TFVT10260331 mar-31 7.00 3.8 13.90 59 165 229 T
TFIT10260331 mar-31 7.00 3.8 13.69 -28 68 190 S ———
TFIT16300632 jun-32 7.00 4.2 13.55 -25 63 170 T e
TFIT11090233 feb-33 13.25 43 13.52 -32 62 155 T
TFIT16181034 oct-34 7.25 53 13.17 -33 27 92 e e
TFIT11240135 ene-35 11.75 5.0 1351 -35 41 I
TFIT16090736 jul-36 6.25 6.0 12.80 -60 15 12 T
TFIT16281140 nov-40 12.75 6.2 13.07 -75 7 T
TFIT21280542 may-42 9.25 6.4 13.00 -73 20 10 T
TFIT23250746 jul-46 11.50 6.6 12.97 -86 -11 -23 D e
TFIT31261050 oct-50 7.25 7.6 12.79 -46 -5 -28 T
TFIT34130358 mar-58 12.00 7.5 13.17 -60 12 T e

Fuente:Bloomberg. Eaboracion Investigaciones Econdmicas - Banco Agrario de Colombia.

Resumen del desemperfio reciente de la curva de TES UVR

Variacion en pbs

Titulo Vencimiento CHper Dur_a_mén Tasa(® = Afo . VEMEEEE
(%) modificada Mensual ; A VEL mensual
corrido
TUVT11170327 mar-27 3.30 0.9 6.82 182 87 150 —
TUVT10180429 abr-29 2.25 2.7 7.24 129 104 136 ——
TUVT07220131 ene-31 6.50 3.9 7.58 66 103 T
TUVT20250333 mar-33 3.00 5.9 7.22 64 77 132 e
TUVT20040435 abr-35 4.75 6.5 7.15 45 70 124 e
TUVT18250237 feb-37 3.75 8.2 7.03 33 41 95 —__ T
TUVT32160641 mar-41 5.00 9.7 7.01 31 52 77 T —
TUVT32160649 jun-49 3.75 125 6.84 20 51 95 —_—
TUVT32160655 may-55 5.25 12.4 6.85 23 30 98 A ——— T
TUVT38010262 feb-62 6.50 13.2 6.84 19 13 T

Fuente:Bloomberg. Elaboracion Investigaciones Econémicas - Banco Agrario de Colombia.
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Resumen del desemperfio reciente de la curva de TES Globales USD

Variacion en pbs

Titulo Vencimienta POl Dur_a_cl()n Tasa(® . Afio . U IS
(%0 modificada Mensual : Anual mensual
corrido
COLGLB27 feb-27 8.38 0.8 5.74 80 93 I e
COLGLBA27 abr-27 3.88 1.0 451 24 3 -80 ™
COLGLB28 mar-28 11.85 1.8 4.77 19 -79 P
COLGLA29 ene-29 5.38 2.5 5.68 36 T
COLGLB29 mar-29 450 2.7 5.70 39 57 -45 P
COLGLA30 ene-30 3.00 35 6.10 31 37 -53 =
COLGLB30 abr-30 7.38 3.2 6.37 62 54 PR
COLGLA31 ene-31 6.13 4.0 6.91 51 P,
COLGLB31 abr-31 3.13 4.3 6.60 66 54 -38 e
COLGLB32 abr-32 3.25 5.0 6.63 57 37 -65 P
COLGLB33 ene-33 10.38 5.0 6.68 39 31 -30 P
COLGLBA33 abr-33 8.00 5.0 7.06 60 41 -39 P
COLGLB34 feb-34 7.50 5.8 7.11 52 34 -49 AN
COLGLB35 abr-35 8.50 5.9 7.26 46 29 A
COLGLA35 nov-35 8.00 6.5 7.29 49 26 -57 i
COLGLB36 oct-36 7.75 6.9 7.42 48 28 -61 s e
COLGLB37 sep-37 7.38 7.3 7.44 51 31 -48 e e
COLGLB41 ene-41 6.13 9.0 7.61 48 24 -58 e e
COLGLB42 feb-42 4.13 10.1 7.74 54 30 -36 P e
COLGLB44 feb-44 5.63 10.1 7.82 50 28 -42 PR
COLGLB45 jun-45 5.00 10.1 7.89 53 20 -42 L
COLGLB49 may-49 5.20 10.7 7.88 49 27 -48 L
COLGLB51 may-51 4.13 11.8 7.69 52 21 -37 L
COLGLB53 nov-53 8.75 105 8.09 41 25 -62 e e
COLGLB54 oct-54 8.38 10.6 8.08 42 25 -64 ™
COLGLB61 feb-61 3.88 13.8 7.34 45 15 -51 e

Fuente:Bloomberg. Haboracion Investigaciones Econémicas - Banco Agrario de Colombia.
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Resumen del desempefio reciente de la curva de TES Globales EUR

Variacion en pbs

Titulo Vencimiento = Dur_a_mén Tasa (%) Afio EIE(EmEE)
(%) modificada Mensual : Anual mensual
corrido
COLGLA26 mar-26 3.88 8.30 449 510 502 e
COLGLA28 sep-28 3.75 2.3 4.61 73 58 T
COLGLA30 nov-30 4.50 4.0 6.10 31 37 -53 o el
COLGLA32 sep-32 5.00 5.2 6.05 64 32 e
COLGLA34 nov-34 5.75 6.5 6.60 65 41 e
COLGLA36 feb-36 5.63 7.2 6.84 70 36 e
COLGLA38 nov-38 6.50 8.1 7.08 62 20 T

Fuente:Bloomberg. Elaboracion Investigaciones Econémicas - Banco Agrario de Colombia.

AVISO LEGAL: Toda la informacién contenida en este documento esta basada en fuentes que se consideran confiables, y ha sido elaborada por
los integrantes del area de Investigaciones Econdémicas del Banco Agrario de Colombia. Sin embargo, no constituyen una propuesta o
recomendacion alguna por parte del Banco para la negociacion de sus productos y/o servicios, por lo cual la entidad no se hace responsable de
malas interpretaciones o distorsiones que del presente informe hagan terceras personas. El uso de la informacion de este documento es
responsabilidad exclusiva de cada usuario.

DISCLAIMER: All information contained in this document is based on reliable sources and has been prepared by the Economic Research staff of
Banco Agrario de Colombia. However, our opinions are not a recommendation by the Bank for trading their products. The Bank is not responsible
for misinterpretations or distortions about the information of this report. Use of the information in this document is responsibility of each user.




