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A vispera de elecciones, inversionistas compran TES a tasas altas. Las recientes desvalorizaciones de los TES permitieron que se
observaran niveles similares a los de 2022 que mostraron ser muy rentables para los tenedores de la deuda del pais.

interé fios (¥ . . . . ’ -
Tasas deinterés de la cartera vs. TES 10 afios (%) = Hace algunos dias fueron altamente divulgados y criticados los comentarios del Director de Crédito
0% Publico, Javier Cuellar, quien menciond que habia “fallado en su prondstico” luego de que los TES

alcanzaran un nivel que para él era "imposible” como el 14%. Los TES no solo alcanzaron el 14%, sino
18% 1 que algunas referencias superaron el 16%, en medio de una coyuntura "convulsionada" por el exceso
16% - de oferta de TES del gobierno, la incertidumbre electoral tras la publicacidn de las encuestas, y en un
14% | ambiente negativo para la renta fjjo internacional ante los temores de una inflacién mds alta por
cuenta de los altos precios del petréleo.
0,
12% 1 = Gran parte de las tareas de los economistas se fundamenta en hacer pronésticos sobre las
10% diferentes variables que afectan la economia y los mercados financieros. Y sinceramente,
8% . pronosticar es una de las tareas mds dificiles porque nadie tiene la bola de cristal para conocer
el futuro. Evidentemente, nuestra labor se alinea mds a la realidad en la medida en que
6% - apalancamos nuestra expectativa en modelos matemdticos, estadisticos, econométricos, etc.,
4% ! : para poder hacer un mejor ajuste de esos pronésticos. Y con todo y esto, en numerables
may.-06 may.-16 may.-26 ocasiones, no se llegan a cumplir a cabalidad esas proyecciones, por lo cual los economistas
—TES 10Y ——Tasa comercial somos famosos por tener mds de un escenario proyectado.

= |a tarea del gobierno por su parte, mds alld de pronosticar, radica en sentar las condiciones
Tasa de corte TCO vs. IBR (%, pb) propicias que reduzcan al maximo la volatilidad de esas proyecciones tanto de las variables
econdmicas como indirectamente de las de mercado, dentro de sus posibilidades ya que
siempre existirdn choques externos. Sin embargo, este gobierno no lo ha hechoy por el contrario,
al mantener un nivel de gasto desbordado, al tomar medidas populistas con impacto
inflacionario, y bajo el ataque a la institucionalidad como ha ocurrido con el enfrentamiento con
la Junta del Banco de la RepUblica que ha afectado su independencia, ha llevado a que la
volatilidad de los activos se incremente al igual que la incertidumbre para el prondstico de las
variables econdémicas del pais.

Lo cierto es que con rendimientos de los TES tasa fija al 15% las tasas reales ex-ante y ex-post se
ubican entre el 9% y el 8%! Es decir, la compensacion de los agentes del mercado al comprar un
TES en términos reales iguala lo que ha sido el promedio a lo que se han negociado los TES en los
Ultimos 10 a 15 afios! Esto significa que hay una enorme oportunidad en Colombia en la medida
en que se corrija el rumbo de temas fundamentales como la responsabilidad fiscal con la
may-24 nov-24 may-25 nov-25 may-26 disminucion del gasto del gobierno, acciones que lleven a la inflacién a converger hacia los
objetivos estructurales y finalmente, enfatizar en la importancia de la institucionalidad del pars,

Spread Tasa Corte TCO Tasa IBR === Promedio . . N
con un sistema de pesos y contrapesos donde se destaca la independencia del Banco de la
Colocaciones de TES por mecanismo ($ B 2026, afio corrido a mayo de Republica.
cada afio) = En este sentido, reconociendo que el desenlace de las elecciones es la variable mds
70 63.0 i isié
m Subastas = Entidades publicas 8 Canjes TCO por TES ® Total determinante en este momento para los TES montenemosv!o vision de que se depe ver el
50 ' mercado de deuda publica local como un "vaso medio lleno”, con grandes oportunidades de
8.8 valorizacion n materializaren | n r lafio.
50 46.6% 46-544.341 145_0 - alorizacion que se pueden materializar en la segunda parte del afio
o - . . . . " ;
20 38.038.9 1% 362353 352 ° = Frente a la variable que ha afectado al mercado como ha sido la altisima oferta de titulos por

P - parte del gobierno observada en los Ultimos dos meses, es importante mencionar que o peor ya
271 26.926.6 habria quedado atrds, con el pago del Total Return Swap, la recompra de deuda interna y externa

Y [
30 o [l 2132 . © ! ° . ; j
20 de la Nacidn, y las necesidades de giro del gobierno en el primer semestre del afio (agosto es el
siguiente mes de altos pagos del gobierno). En tan solo 5 meses, el Gobierno aumentd la oferta de
10 TES (titulos de deuda interna de largo plazo) en mds de $60 B, un mdximo histérico.
0 = El mercado tuvo que aceptar cambios en las condiciones de las subastas con montos iniciales

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 ofertados muy superiores a los de inicio del afio y con lo que fue una super-subasta donde el monto
inicial fue de $3B pero que terminé adjudicando $6B, un monto inusual y extraordinario para una sola
subasta. Pero como mencionamos en nuestro informe anterior, la lectura de que haya sido exitosa
dicha super-subasta y que en la posterior subasta no competitiva el gobierno haya recaudado $5.88
mds, es un indicativo de que hay apetito por los TES con una capacidad de absorcion del mercado que
aln se mantiene intacta, obviamente con tasas de interés mds altas para compensar los riesgos
mencionados.

= Otra noticia favorable para los TES es el mensaje que se da después del fallo del Consejo de Estado
Podio de la Semana que suspendid provisionalmente la norma que obligaba a que el ministro de Hacienda estuviera
presente para que la Junta Directiva del Banco de la Republica pudiera sesionar, deliberar y tomar
decisiones. Este es un mensaje clave que refuerza el mensaje de institucionalidad del pais y de
independencia del BR, donde la presencia obligada del Ministro no puede estar por encima del
cumplimiento del mandato constitucional del banco central.

TESTF 2042
TESTF 2050
TESTF 2058

TESTF2027
TESUVR2027

TESUVR 2049 = Finalmente, previendo que igual los retos van a continuar, porque hasta segunda vuelta no se

sabrd el enfoque econdémico del nuevo gobierno, sumado a unas unas potenciales necesidades
de financiacion adicionales de $25 B en el afio, mds lo que es el riesgo de incrementos
adicionales de la inflacidn, la mayor oportunidad se concentra en los TES tasa fija de la parte
media de la curva de TES tasa fija y de TES UVR, sumado a la oportunidad de tener TES de corto
plazo con tasas cercanas o superiores al 13.50% cuando hoy ni el mercado ni los analistas
esperan que la tasa de referencia se sitle por encima del 13%.

Ref. 268 27s 28s 29s 30s 31s 328 338 3453 368 40s 428 468 508 27s 298 335 358 37s 55s
Tasa (%) 739 1385 1405 1440 1447 1432 1423 1420 1400 1340 1365 1342 1339 1310 650 730 7.01 6.73 6.78 6.53
Variacion

semanal (pb)

Fuente: Banco de la Republica, SEN. Cdlculos Andlisis de Mercados Banco de Bogotd.
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Movimiento Semanal Curva TES TF (yield, %) Movimiento Semanal Curva TES UVR (yield, %)

16.00
16.60
15.00
14.50
14.00
13.50
13.00
12.50
12.00
11.60
11.00
10.50
10.00

9.50

9.00

8.00
7.50 ]:[

7.00

8.00

mmmmmm 7.75 Q
& QDDGQQQQ 7.50 F

o M

6.00

5.75
27s 29s 31s 33s 3568 37s A1s 49s 558 62s

26s 27s 28s 29s 30s 31s 32s 33s 34s 3bs 36s 40s 42s 46s 50s 58s

*Corresponde a la variacion semanal de cada referencia, teniendo en cuenta su punto maximo y minimo de negociacion. El color rojo hace referencia a desvalorizacion, el azul a valorizacion

268 27s 28s 29s 30s 318 328 338 34s 358 368 40s  42s 46s 50s 58s

Tasa (%) 7.39 13.85 1405 14.40 14.47  14.32 1423 1420 1400 1404 1340 1365 1342 13.39 13.10 13.46
Cup6n (%) 7.50 5.75 6.00 1.00 7.75 7.00 7.00 13.25 7.25 1.75 6.25 1275 925 150 7.25 12.00
Duracién (afios) 0.256 1.38 186 2.65 3.64 an 4.57 4.63 5.78 5.48 6.50 6.69 694 718 825 8.13

Variacién

semanal (pb)

Fuente: Banco de la Republica, SEN. Cdlculos Andlisis de Mercados Banco de Bogotd

27s 29s 318 333 358 378 418 49s 558 625

Tasa (%) 1385 1440 1432 1420 1404 678 670 693 653 649
Cupén (%) 330 2256 650 300 475 375 500 375 525 650
Duracién (afios) 138 265 41 463 548 866 1030 1309 1426 1438
Variacién 0
semanal (pb) Ampliacién Spread
Fuente: Banco de la RepUiblica, SEN. Cdlculos Andlisis de Mercados Banco de Bogotd (referencia de CP "no atractivo’,
255 265 275 28s  29s  30s  31s 325  33s  34s  35s  36s  40s 425 46s 50s 58 referencia de LP"atractivo’)
Movimiento Spread Curva TES Tasa Fija (pb actual, pb actual vs semana)
Ref, 26s 27s 28s 29s 30s 31s 32s 33s 34s 3bs 36s 40s 42s 468 508 58s
26s 1 ) 1 2z -4 B = 3 0 -10 4 S -4 1 B
27s 646 -3 0 -3 -5 -12 12 2 -1 - 5 -4 -6 0 12
28s 666 20 3 0 o) -9 -9 5 2 -8 ) -1 2 3 -9
29s 701 55 35 -3 -5 12 12 2 -1 - 5 -4 -5 0 12
308 708 62 42 7 o) -9 -9 5 2 -8 ) -1 2 3 -9
31s 693 47 27 -8 15 7 7 7 4 -6 0 1 5 -7
32s 684 38 18 7 24 -9 0 14 1 1 7 8 7 12 0
5 33s 681 35 15 20 27 12 -3 14 1 1 7 8 7 12 0
2 34s 660 15 -6 -4 47 233 24 -21 3 EE 7 | 6 -8 %) 14
S 35s 665 19 -1 36 -43  -28 -19 -16 4 -10 4 3 -4 1 -
3 36s 601 -45 65 100 -107 92  -83  -80  -59  -64 6 7 6 n T
& 40s 625 20 -40 -75 82 67 -8 55  -35 -39 24 1 -1 5 =7
425 603  -43 63 98 105 90  -81 78 57 -62 2 -23 ) 4 -8
465 599 -6  -66  -101 108 -93 -84 -81 -61 -65 -1 2 -3 5 7
508 51  -75 95 130 137 122 -3 M0 90 94  -30  -55 -32  -29 =2
58s 606 -39 59 94 101 86  -77  -74  -54  -58 5 19 4 7 36
27s 29s 31s 33s 35s 37s 41 49s 55s 62s
27s 7 S EE  -20 S 4 26 29
_ 29s 80 - -1 - -3 12 3 -9 12
3 3ts 04 24 - - 7 2 B 1 2
8 33 51 229 -53 0 8 -1 14 2 -1
§ 358 23 57 81 28 8 - 14 2 -1 Compresion Spread
;5; 37s 28 -52 -76 25 5 -9 6 -6 -9 (referencia de CP "atractivo’”.
Ms 20 60 -84 -3 -5 -8 15 3 0 referencia de LP "no atractivo”)
49s 43 -37 -61 -8 20 15 23 12 -15
55s 3 77 01 48 20 -25 A7 40 -3
62s -1 -81 105 -52 24 -9 -21 44 -4

Fuente: Banco de la Republica, SEN. Calculos Andlisis de Mercado Banco de Bogota.
* Eltridngulo inferior corresponde al spread actual. El tridngulo inferior corresponde a la diferencia entre el spread actual y el spread promedio semanal.
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Volumen Semanal Negociado TES Tasa Fija/UVR ($ miles de millones) Movimiento Indices Renta Fija (% var)
4,500 Indice 7dias 30dias YTD
4,000 COLTESCP R VY v 008 A 641
3,500 COLTES e NN 273 v -140 a 8.21
3000 COLTESLP s & 360 v 22 A 856
’ COLTES UVRCP TN A 128 a 0.63 a 12.74
2800 COLTES UVR S A 232 v 01 A 633
2,000 COLTES UVR LP Ty A 260 v 035 A 399
1999 Participacién referencia en ndice Participacién referenciaen [ndice
1,000 COLTESTF (%) COLTESUVR (%)
500
0 52 91 83 101 BRSNS SR 9.5 3Mo.6 149 | 182 BIIGI7.3
£33 5882888883885888835888¢8 56 87 83 13 BEGIGENEE o8  $1127 147 | 194 BENESI 96
26s © 30s 46s  28s m29s W 32s 41s ©27s  5bs 3bs
SEN = Transaccional = Registro m34s m27s m50s m36s m3s - 425 37s W 33s m49s - 295
Fuente: Banco de la RepUblica, SEN. Bolsa de Valores de Colombia Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Cdlculos Andlisis de Mercados Banco de Bogotd
* Datos actualizados en BVC estdn al 19 de mayo
Inflacién Implicita (%) Inflacién total (Var. % anual)
et TES Tasa Fija TES UVR :nmﬂ[;]h%li(:g 14%
268 7.39 437 290 129%
27s 13.85 6.50 6.90
28s 14.05 6.93 6.66
29s 14.40 7.30 6.62 10%
30s 14.47 7.49 6.49
31s 14.32 7.54 6.30
328 14.23 719 6.57 8%
33s 14.20 701 6.72
34s 14.00 6.79 6.74
355 14.04 673 6.85 6%
36s 13.40 6.76 6.22
37s 13.44 6.78 6.23
4%
40s 13.65 67 6.50
418 13.60 6.70 6.47
428 13.42 6.73 6.27 206
463 13.39 6.85 6.12
49s 13.19 6.93 5.86
508 13.10 6.84 5.86 0%
55s 13.32 6.53 6.37 dic-19 abr-21 ago-22 dic-23 abr-26 ago-26 dic-27
58s 13.46 6.51 6.52
628 1361 6.49 668 Observada Meta +/- IE
Fuente: Banco de la RepUblica, SEN. Cdiculos Andlisis de Mercados Banco de Bogotd. Fuente: DANE. Cdlculos Investigaciones Econémicas Banco de Bogotd
Monitor Principales Yankees
Ref. Vencimiento Cup6n r?]{ ﬁo(r:fss) Duracion Precio Vield (%) (\;udrl,g:) (\_;/g Iil%bs)
268 28/01/2026 450 0 2.89 #N/AN/A -6.16 0 0
27s 25/04/2027 3.88 910 4.01 99.33 4.63 -10.9 5
29s 15/03/2029 4.50 1,399 5.39 97.24 5.68 -174 -0.8
31s 15/04/2031 313 1,999 718 87.37 6.16 -25 11
32s 22/04/2032 3.25 1,440 7.85 85.05 6.32 -24.6 3.1
44s 26/02/2044 5.63 2,020 1.09 8165 7.51 =277 177 |
458 15/06/2045 5.00 2,401 12.04 75.46 743 -34.6 16.1
49s 15/05/2049 5.20 1,687 12.41 75.29 747 =311 16

Fuente: Bloomberg

Francisco Chaves

ERCCIOUEes Gerente Andlisis de Mercados Banco de Bogotd
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Este documento ha sido realizado por los analistas de la Gerencia de Investigaciones Econémicas de la Vicepresidencia de Internacional y Tesoreria de Banco de Bogota.
La informacion contenida en el mismo esta basada en fuentes consideradas confiables con respecto al comportamiento de la economiay de los mercados financieros. Sin
embargo, su precision no esta garantizada y no constituye propuesta o recomendacion alguna por parte de Banco de Bogotéa para la negociacion de sus productos y
servicios. De igual forma, las opiniones expresadas no reflejan la opinién de Banco de Bogota, por lo cual la entidad no se hace responsable de interpretaciones o de
distorsiones que del presente informe hagan terceras personas. El uso de la informacion y cifras contenidas es exclusiva responsabilidad de cada usuario.

¢No desea recibir esta informacion? desuscribirse aqui.
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