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Comportamiento del mercado colombiano

En el panorama internacional, Los mercados globales
de bonos estan enfrentando una fuerte presion, con
rendimientos de largo plazo en aumento en Estados
Unidos, Japon y Reino Unido, reflejando la creciente
desconfianza de los inversores frente al aumento del
endeudamiento publico y la fragilidad del crecimiento
economico. Las subastas recientes han mostrado una
baja demanda, especialmente en EE. UU. y Japdn, lo
que ha llevado a una exigencia de mayores primas por
plazo para mantener bonos a largo plazo. Factores
como los recortes de impuestos, el estimulo fiscal, y
las tensiones politicas —como el retorno de Trump y
sus politicas proteccionistas— han incrementado las
preocupaciones sobre inflacion y sostenibilidad fiscal.
En este contexto, Alemania destaca como una
excepcion dentro del G7, manteniendo un nivel de
deuda/PIB por debajo del 100% y atrayendo a
inversores como refugio. La revalorizacion de los
rendimientos sugiere que el equilibrio entre tasas de
interés, emision de deuda y confianza de los
mercados aun esta en construccion.

En el contexto nacional, El Comité Autdbnomo de la
Regla Fiscal informd que el déficit fiscal de Colombia
al primer trimestre de 2025 alcanzé el 2% del PIB, el
mas bajo en dos décadas, aunque representa un
aumento de un punto porcentual frente al mismo
periodo de 2024. El déficit primario del Gobierno
Nacional Central fue de 0,8% del PIB, superando en
0,6 puntos la meta del Plan Financiero. Expertos como
German Machado y José Antonio Ocampo atribuyen
el deterioro fiscal al crecimiento acelerado del gasto,
especialmente en funcionamiento y deuda, frente a
ingresos que no han crecido al mismo ritmo. El
recaudo tributario ha sido menor al esperado, con un
crecimiento del 7% frente al 2024, muy por debajo del
23% proyectado, lo que implicaria un faltante de hasta
$18 billones. El ministro German Avila destacé el papel
de la inversion extranjera directa en cubrir el déficit
externo, pero admitié que el gasto primario se ha
disparado mas de lo previsto, lo que, junto con la
caida en el recaudo, podria generar un déficit cercano
a $38 billones.
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En el mercado de deuda corporativa, el volumen total
de negociaciones alcanzo los 1,1 billones de pesos. En
el mercado primario se transaron 496.915 millones de
pesos, distribuidos en 321.000 millones indexados al
IBR, 167.615 millones a tasa fija y 8.300 millones atados
al IPC. Por su parte, en el mercado secundario se
negociaron 608.348 millones de pesos, con una
participacion de 458.959 millones en tasa fija, 96.654
millones en instrumentos indexados al IPC y 52.735
millones en IBR.
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Noticias del dia

1.Estados Unidos: Por un estrecho margen se aprobd
en la Camara el proyecto de ley fiscal que contiene un
extenso paquete que evitarfa un aumento de
impuestos a fin de afio. Le sigue el turno al Senado
que debera votarlo en agosto. Los recortes a los
programas de red de seguridad como los cupones de
alimentos y la cobertura de salud Medicaid para
empeorara la desigualdad econdmica, cuando los
estadounidenses ricos obtienen la mayor parte de los
recortes de impuestos. Adicionalmente, el proyecto
de ley incluye un aumento de 4 billones de dolares en
el techo de la deuda estadounidense, que, con un
aumento del déficit, aumenta las preocupaciones de
los inversionistas de tesoros sobre la creciente deuda
estadounidense, después de la decision de Moody's
de rebajar la calificacion crediticia del gobierno de
Estados Unidos. Los tesoros registraron una fuerte
desvalorizacién de mas de 11 pbs, al pasar de operar
en 4.48% al inicio de la jornada de ayer, a hoy estar
operando en 4.59%.

2.El PMI compuesto se aceleré en mayo, gracias a un
mejor desempefio del sector de fabrica y el de
servicios. El PMI de fabrica continu6 en zona de
expansion al ubicarse en 52.3 puntos, por encima de
los 50.2 puntos en abril y en contraste con el deterioro
que esperaba el promedio de analistas, que esperara
que cayera a la zona de contraccion y se ubicara en
los 49.9 puntos. Adicionalmente, el PMI de servicios
se ubicé en 52.3 puntos en mayo, por encima de los
51.0 puntos que esperaba el promedio de analistas y
de los 50.8 puntos en abril. La mejora en el PMI
compuestos puede estar siendo explicado por el
avance en la negociacion entre EE.UU y China,
después de que a lo largo del afio se registraran
deterioros, sin embargo, el nivel sigue siendo inferior
a los 55.4 puntos donde se encontraba a final del afio
pasado, antes de la posesion de Donal Trump.

3.Eurozona: El PMI compuesto pasd a zona de
contraccion al ubicarse en 49.5 puntos en mayo, por
debajo de los 50.6 puntos que esperaba el promedio
de analistas y de los 50.4 puntos en abiril. El deterioro
en el indice compuesto se dio por un deterioro en el
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sector de servicios y a pesar de un leve mejor
desempefio del sector manufacturero. El PMI de
servicios se ubicé en 48.9 puntos, cayendo a zona de
contraccion y en contraste con los 50.5 puntos que
esperaba el promedio de analistas y de los 50.1 en
abril. En contraste, el PMI de fabrica aumenté hasta
los 49.4 puntos, mejorando desde los 49 puntos en
abril, e incluso mejor a los 49.2 puntos que esperaba
el promedio de analistas. Los resultados sustentan las
dudas sobre el crecimiento econdémico de la
Eurozona. El promedio de analistas espera que la
economia crezca apenas el 0.8% en 2025, por debajo
del crecimiento de 0.9% en 2024, lo que refuerza la
expectativa de que el BCE reduzca sus tasas de interés
de politica a lo largo del afio, desde la de 2.25% actual
hasta 1.75% a final del afio.

Resumen de mercados

22-may-25 21-may-25 "onacion
Diaria
Dow Jones 42002,4 41860,4 0,34%
S&P 500 5872,8 5844,6 0,48%
Euro Stoxx 50 54245 54545 -0,55%
Brent (US/Barril) 64,4 64,9 -0,85%
WTI (US/Barril) 61,1 61,6 -0,78%
USDCOP 4175,0 4178,1 -0,07%
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Grafica 1. Precios de negociacion de Petréleo Brent
Fuente: Bloomberg
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Gréfica 2. Precios de Cotizacién Intradia del délar Spot
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Vencimiento

Variaciones de los TES en pesos

26/11/2025
26/08/2026
3/11/2027
28/04/2028
18/09/2030
26/03/2031
30/06/2032
9/02/2033
18/10/2034
9/07/2036
28/05/2042
25/07/2046

22-may-25  21-may-25 Var.Diariapbs 3l-dic24 o AR°

corrido pbs
8,85% 8,85% ) 00 870% @ 153
8,89% 8,89% ™ o0 930% @ -41,5
9,52% 956% @ -40 10,05% @ -53,3
10,06% 1009% @ -30 10,47% @ -41,0
11,30% 11,30% @ 01 1093% @ 37,0
11,73% 11,74% @ -12 11,28% @ 44,5
11,87% 1,9% @ -71 11,57% @ 29,9
12,02% 12,05% @ -35 11,75% @ 264
12,17% 12,23% @ -57 11,90% @ 26,38
12,33% 1236% @ -25 1217% @ 16,2
12,59% 12,60% @ -10 12,55% @ 40
12,75% 12,79% @ -39 12,78% @ -24

Fuente: Bloomberg

Variaciones de los TES en UVR

Var. Aiio

17/03/2027
18/04/2029
25/03/2033
4/04/2035
25/02/2037
20/03/2041

22-may-25 21-may-25 Var. Diariapbs 31-dic-24 )
corrido pbs
5,28% 5,26% ® 19 4,78% @ 49,5
5,98% 6,02% @ -36 50% @ 92,4
6,13% 6,13% O 00 530% @ 83,0
6,28% 6,21% ® 70 542% @ 86,5
6,25% 6,25% O 00 546% @ 788
6,43% 6,43% @ 04 NA NA

Fuente: Bloomberg

"El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar
inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2070 o las normas que lo modifiquen, sustituyan
o complementen”
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