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1.

ANALISIS DEL BEI Y EXPECTATIVAS DE INFLACION A PARTIR DE ENCUESTAS

Desde la ultima reunidn de la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR), la mayoria de las
medidas de expectativas de inflacion aumentaron (Cuadro 1).

Las expectativas de Tasa de Politica monetaria (TPM) provenientes de encuestas sefialan con mayor
probabilidad un recorte de 25 puntos basicos (pb), mientras que las del mercado se encuentran
divididas entre un recorte de esta magnitud o que se queden quietas. Ambas fuentes de
informacion descuentan menores recortes de la TPM para 2025.

La curva de TES en pesos se apland ante desvalorizaciones de los titulos de corto plazo y
valorizaciones para plazos mas largos, mientras que la curva de TES en UVR se empiné ante mayores
valorizaciones de los titulos de corto plazo frente a los de los demas plazos.

Los inversionistas extranjeros tomaron una posicion compradora, corrigiendo parcialmente sus
ventas de 2024, mientras que los fondos de pensiones continuaron ubicindose como los principales
demandantes de TES en pesos, seguidos por las sociedades fiduciarias.

Cuadro 1. Resumen de expectativas de inflacion de corto plazo

Expectativas de mercado Expectativas de encuestas

BEI BEl desest.  BEIl ajustado FBEI FBEIl ajustado  Swap BEI |Total (otras encuestas) Total (BanRep) SAR (BanRep)

lafio 2afios lafio 5afios lafio 2afios dic-26 2afios dic-26 2 afios

lafio 2afios

dic-25 1lafio dic-26

dic-25 lafio dic-26 2afios

dic-25 1lafio dic-26 2afios

dic-24
ene-25

5,55% 5,01% 5,32% 4,97% 4,05% 4,11% 4,49% 4,46% 4,18% 4,17%
6,31% 5,61% 5,74% 5,26% 4,58% 4,47% 4,98% 4,92% 4,38% 4,36%

4,99% 3,88%
5,08% 3,81%

3,88% 3,90% 3,45%
4,09% 3,90% 3,58%

3,90% 3,90% 3,49% 3,49%
4,04% 3,95% 3,60% 3,49%

3,79% 3,79% 3,21% 3,21%
3,90% 3,70% 3,30% 3,25%

Variacion (pb)

7 59 42 29 54 35 48 46 20 18 9 -7 21 0 13 14 5 11 0

i1 e o 4

Las expectativas de mercado se presentan como un promedio del mes. La expectativa de otras encuestas a diciembre de 2025 y 2026 corresponde a un promedio de
la Encuesta de Opinidn Financiera (EOF) y Citi, y a un afio corresponde a la EOF. SAR hace referencia a la inflacion sin alimentos ni regulados.

1.1.

Expectativas de inflacion provenientes del mercado (BEIl) y de encuestas

La inflacion implicita en el mercado de deuda publica (Break-Even Inflation, BEI), calculada con tasas
promedio, aumento para todos los plazos. Con informacion hasta el 27 de enero, el BEI que se extrae de
los TES denominados en pesos y UVR aumenté en promedio 77 puntos basicos (pb), 38 pb y 32 pb para los
plazos de uno, cinco y diez afos, respectivamente. Asi, el 27 de enero, el BEI se situé en 6,31% a un afio,
5,49% a cinco afios y 6,83% a diez afios (Grafico 1). Asimismo, al comparar las tasas del 27 de enero con

las

tasas observadas el 20 de diciembre, también se observan aumentos en el corto plazo, pero

reducciones para los demas plazos (Cuadro 2 y Grafico 2).

Grafico 1. Promedio mensual del BEI Grafico 2. BEI
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Fuentes: SEN y Master Trader. Calculos: BanRep.



Cuadro 2. Variaciones TES pesos y UVR

Punto a punto (plazo en afios)
TES pesos TESUVR

1 2 3 5) 8 10 1 2 3 5 8 10
20dic24 | 8,96% 9,48% 9,95% 10,71% 11,55% 11,96% 3,88% 4,56% 4,96% 5,28% 5,31% 5,25%
27ene25 9,31% 9,54% 9,82% 10,43% 11,31% 11,82% 3,43% 4,30% 4,81% 5,23% 5,28% 5,21%

Variaciones (pb)

35 6 -13 -28 -24 -14 -45 -26  -15 -5 -3 -4

Var.BEI 80 32 3 -23 -21 -10
BEI 587% 5,24% 5,02% 5,21% 6,04% 6,61%

Promedios mensuales
dic24 1 9,10% 9,40% 9,72% 10,37% 11,24% 11,72% 3,55% 4,39% 4,87% 5,26% 5,29% 5,21%
ene25* | 9,31% 9,68% 10,04% 10,74% 11,62% 12,10%) 2,99% 4,07% 4,70% 5,24% 5,34% 5,27%
Variaciones (pb)
21 27 32 36 38 37 -56 -32 -17 -2 5 6
Var. BEI 7 59 49 38 33 32
BEI 6,31% 5,61% 5,34% 5,49% 6,28% 6,83%

*Informacion disponible al 27 de enero de 2025.

Grafico 3. Filtro HP BEI desestacionalizado

—-BEl —BEl desestacionalizado —Tendencia Hodrick-Prescott del BEl desestacionalizado
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promedio aumentd para los plazos de uno (obs: 5,35%;

5,0

ant: 5,08%) y cinco aios (obs: 4,90%; ant: 4,51%).

El componente de expectativas de inflacion del BElI aumentd para todos los plazos, en linea con el
aumento del salario minimo! y el dato de inflacién de diciembre (obs: 5,20%; esp: 5,16%), ambos por
encima de lo esperado. Considerando que los diferenciales de las tasas nominales y reales reflejan no solo
expectativas de inflacidn, sino también incertidumbre sobre estas expectativas y fricciones de liquidez, el
Gréfico 4 presenta la descomposicion del promedio del BEI? para el periodo analizado, a 1, 5y 8 afios, en

1 Agentes del mercado estimaban que el salario minimo subiria en linea con el dato de inflacién y el crecimiento de la productividad. Algunas
estimaciones otorgadas por el Ministerio del Trabajo sugerian un aumento de la productividad total de los factores (PTF) de 1,73%, productividad
laboral por hora trabajada de 3,43%, productividad laboral por persona empleada de 1,76% y productividad media de 3,14%, estos valores sugerian
que el aumento del salario minimo se hubiese encontrado en el rango de 6,93% a 8,63%, por debajo del aumento decretado de 9,5%.

2 Seglin Abrahams et al. (2015) "Decomposing real and nominal yield curves" y Espinosa et al (2015) “Expectativas de inflacion, prima de riesgo
inflacionario y prima de liquidez: una descomposicion del break-even inflation para los bonos del gobierno colombiano”, las expectativas de
inflacion netas de primas se calculan como el diferencial de las tasas nominales y reales libres de riesgo extraidas de los mercados de deuda publica
local a diferentes plazos. En este sentido, la denominada “prima por riesgo inflacionario” surge de restar la prima por término de la curva de TES
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expectativas de inflacidn, prima por riesgo inflacionario y un componente de liquidez relativa de los TES
en pesos frente a los TES UVR. Segun esta metodologia, las expectativas de inflacién se ubicaron en 4,58%
(ant: 4,05%), 4,15% (ant: 3,99%) y 3,98% (ant: 3,87%) para el préximo afo y los siguientes 5 y 8 afios,
respectivamente.

Grafico 4. Descomposicion BEl a 1, 5y 8 afios Grafico 5A. FBEI sin ajuste
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Fuentes: Precia. Nota: La descomposicion se estima c

[=]

n la informacion Fuentes Precia. Nota: La estimacion se basa en las expectativas de inflacion
promedio de cada mes. Los datos se estiman con informacién de precia, el BEI provenientes de la descomposicion del BEI, la cual se estima con informacion
promedio calculado con estos datos se ubicd en 5,66% (ant: 4,96%), 5,50% (ant: ~ promedio de cada mes proveniente de Precia.

5,23%) y 6,28% (ant: 6,08%) para los plazos de 1, 5 y 8 afios, respectivamente.

De acuerdo con los FBEI sin ajuste y los ajustados por primas, las expectativas de inflacion subieron para

los préximos afos. Para calcular las expectativas de inflacién anual a 12 y 24 meses, asi como para el final

de cada uno de los préximos tres afios®, y considerando que el BEI es un promedio de estas expectativas,

el Grafico 5A muestra la estimacion de la inflacién anual para los meses de enero y diciembre de 2026,

2027 y 2028 mediante la curva Forward Break-Even Inflation (FBEI), las cuales se ubican en 6,31%, 4,98%,

4,92%, 4,77%, 4,79% y 5,26%, respectivamente. El Grafico 5B muestra estas mismas medidas, pero netas

de la prima por riesgo inflacionario y de un componente de liquidez relativo de los TES en pesos frente a

los denominados en UVR, ubicandose en 4,58%, 4,38%, 4,36%, 4,12%, 4,10% y 3,94% para los mismos

en UVR a la prima a término de la curva de TES en pesos. Los diferenciales en estas primas a término pueden estar reflejando incertidumbre sobre
la inflacién a futuro, sin embargo, también pueden estar influenciados por fricciones particulares de cada mercado, como las preferencias de
algunos agentes en invertir en cierto tipo de titulos. Finalmente, el componente de liquidez se calcula como el diferencial entre la prima por
liquidez extraida de los TES en pesos y de los TES en UVR. Asi, el BEI total calculado con esta metodologia se puede descomponer entre las
expectativas de inflacidn, prima por riesgo inflacionario y un componente de liquidez; el BEI total puede diferir del BEI presentado en el Grafico 1
para cada plazo dado que se estiman con modelos diferentes.

3 No se estima la expectativa de inflacidn para fin del presente afio dado que el BEI para plazos inferiores a un afio puede presentar distorsiones
por liquidez.
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plazos. Estas Ultimas expectativas se encuentran por debajo del FBEI sin ajuste, toda vez que las primas
por riesgo inflacionario son positivas.

Las primas por riesgo inflacionario (PRI) a diferentes  Gréfico 6. PRIy desviacién estandar de las expectativas
plazos y la desviacién estandar de las expectativas de de inflacion

inflacién a un afio subieron durante el periodo. Por  200%
su parte, la desviacién estandar de las expectativas i;zj
de inflacién a dos afios se mantuvo estable. Estas ;.
medidas siguen ubicandose por encima de su  1o0%
promedio histérico. Las PRl aumentaron 22 pb, 28 pb, Zgzj
9 pb y +8 pb para los plazos de 1, 2, 5y 8 afios, y se 5
ubicaron en 1,21%, 0,79%, 1,31% y 2,26%, en su  000%
orden. Por su parte la dispersion de las expectativas %%
de inflacién a uno y dos afios de la Encuesta Mensual - o

-0.75%
de Expectativas (EME) del BanRep se ubico en 0,45% y

ene20
jul20
ene2l
jul21
ene22
jul22
ene23
jul23
ene24
jul24
ene25

0,46%, respectivamente (ant: 0,24% y 0,46%, Grafico Desv. Est. Expe. Inf. 1 afio — PRI promedio
. . . ——Desv. Est. Expe. Inf. 2 afios ---PRI 1 afio
6). El alto nivel de estos indicadores puede estar ---PRI 2 afios

i Fuente: BanRep.
asociado con algunos factores destacados por oo ooeP

analistas del mercado, como el aumento del salario minimo, el dato de inflacién de diciembre que se ubicé
por encima de lo esperado, la continua incertidumbre en el frente fiscal, la persistencia de la inflacion
basica (en particular el componente de servicios), la depreciacién del tipo de cambio desde mediados de
2024, la fluctuacién de los precios internacionales de las materias primas, y los ajustes al precio del ACPM*.
Adicionalmente, el aumento de las PRI pudo estar influenciado por la estacionalidad en el mercado de TES
en UVR y el aumento de la prima a término y de riesgo inflacionario en EE. UU. (Gréafico A4.5). Por otro
lado, el desarrollo de las relaciones bilaterales con EE. UU. en distintos frentes también podria incidir sobre
las PRI.

En linea con un deterioro de las expectativas de inflacion, la probabilidad de que el valor esperado de
las expectativas de inflacion se ubique entre los rangos de 2%-3% y 3%-4% disminuyd segun las
expectativas del mercado y encuestas para los plazos de uno y dos afios. Empleando la distribucion del
BEIl ajustado por primas y ajustando una distribucion a las respuestas de la EME, se estima que la
probabilidad de que el valor esperado de las expectativas de inflacién a un afio se encuentre por encima
de 4% es de 90,6% (ant: 54,1%) y de 40,5% (ant: 20,5%), respectivamente (Grafico 7.1y 7.2). Para el plazo
de dos afios, la probabilidad de que las expectativas de inflacidn se encuentren por encima de 4% es de
96,5% (ant: 82,5%) y del 8,8% (ant: 5,6%), segun el BEl ajustado y la EME, en su orden (Grafico 7.3y 7.4).

4 El precio del ACPM subié $400 desde el 1 de diciembre.
5 Christensen, J & Ruiz, C. (2024) muestran que las primas por riesgo inflacionario en Colombia estan influenciadas por factores internacionales.
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Grafico 7.1. Probabilidad de que el valor esperado de las Grafico 7.2. Probabilidad de que el valor esperado de las

expectativas de inflacion a un afio del FBEI ajustado se expectativas de inflacion a un afio de la EME se
encuentre en diferentes rangos encuentre en diferentes rangos
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ene-25 0.00% 0.02% 9.40% 90.58% ene-25 0.00% 0.00% 59.46% 40.54%
Grafico 7.3. Probabilidad de que el valor esperado de las Grafico 7.4. Probabilidad de que el valor esperado de las
expectativas de inflacidn a dos afios del FBEI ajustado se expectativas de inflacidén a dos afios de la EME se
encuentre en diferentes rangos encuentre en diferentes rangos
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ene-25 0.00% 0.00% 3.54% 96.46% dic-24 0.00% 25.00% 69.44% 5.56%

ene-25 0.00% 23.53% 67.65% 8.82%

Fuentes: BanRep. Nota: Para mas detalle sobre la metodologia ver el Anexo 10 del documento Determinantes de las Dindmicas de los Mercados de Capitales de

agosto de 2024.
La expectativa de inflacion a un aiio de los contratos de derivados subid, en linea con las expectativas
del mercado de deuda, mientras que a dos afios esta expectativa descendid. En el Grafico 8 se presentan
las expectativas de inflacién implicitas en los contratos Overnight Index Swaps (0IS) y los swaps UVR (swap
BEI®), en comparacion con el BEl a 1y 2 afios. Desde la Ultima reunidn de la JDBR, con informacién hasta
el 27 de enero, los swaps BEI promedio mensual a 1y 2 afios variaron +9 pb y -7 pb, y se ubicaron en 5,08%
y 3,81% (ant: 4,99% y 3,88%), respectivamente. La medida forward del primer afio al segundo cayd (obs:
2,55%, ant: 2,77%).

6Se calcula como la diferencia entre las tasas OIS cero cupdn y las tasas de los swap IBR UVR, para mas detalle consultar el Recuadro 1. Expectativas
y sefiales de mercado provenientes de instrumentos financieros, publicado en el Informe de Politica Monetaria de diciembre de 2020. El mercado
swap de IBR/UVR se caracteriza por concentrar sus operaciones en el mercado externoy a plazos relativamente cortos (menores a 2 afios), ademas
se distingue porque sus contrapartes estan altamente concentradas en pocos bancos locales e internacionales.
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https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/amjdtes_diciembre_2020.pdf

Grafico 8. BEl y Swap BEl a 1y 2 afios
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Fuentes: Bloomberg. Calculos: BanRep.
Por su parte, el Indicador Comun de Expectativas de Inflacién’ (ICEl) presentd un repunte para todos los
plazos (Graficos 9 al 12).

Grafico 9. ICE| de corto plazo Grafico 10. ICEI de mediano plazo
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Grafico 12. ICEl a todos los plazos
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Grafico 11. ICEl de largo plazo
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Fuentes: BanRep, Fedesarrollo, Focus Economics, SEN y Master Trader. Calculos: BanRep. La serie negra se estima con base en una muestra de expectativas de
inflacion que provienen de encuestas, de mercado (BEI/FBEI) y del BEI/FBEI sin primas de riesgo inflacionario y de liquidez relativa. La serie roja excluye de su
estimacion los BEIl y FBEI que no son netos de dichas primas. El corto plazo corresponde a las expectativas hasta 2 afios. El mediano plazo corresponde a las
expectativas de 2 afios a 5 afios. El largo plazo corresponde a las expectativas superiores a 5 afios.
Las expectativas de inflacion total y bdasica provenientes de encuestas aumentaron en su mayoria. El
promedio® de las encuestas de expectativas de inflacion total aumentd para finales de 2025 (obs: 4,07%;
ant: 3,88%), y 2026 (obs: 3,59%; ant: 3,47%), mientras que a 12 y 24 meses se mantuvo relativamente
estable en 3,93% vy 3,49%, respectivamente. Asimismo, la Ultima EME del BanRep mostré aumentos de la
mayoria de las expectativas sobre la inflacidn basica (sin alimentos, y sin alimentos ni regulados -SAR-) de

corto plazo (Graficos 13 al 16).

7 Para la descripcion del célculo de este indicador véase el Recuadro 1. Indicador comdn de expectativas de inflacion para Colombia, publicado en

el Informe de Politica Monetaria de enero de 2022.
8 Para fin de afio, se muestra un promedio de las encuestas disponibles, excluyendo a Focus Economics. Si se tiene en cuenta ademds la encuesta
de Focus Economics, la expectativa promedio para 2025 aumentd de 3,86% a 4,03%, mientras que para 2026 lo hizo de 3,38% a 3,52%.
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https://repositorio.banrep.gov.co/bitstream/handle/20.500.12134/10269/informe-politica-monetaria-enero-2022.pdf

Grafico 13. Inflacion esperada para cierre 2025 segun Grafico 14. Inflacion esperada para cierre 2026 segun

encuestas encuestas
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Grafico 15. Inflacion esperada a 12 meses segln encuestas Grafico 16. Inflacion esperada a 24 meses seguin encuestas
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Fuente: Focus Economics, BanRep, EOF y Citi. Se toma la mediana de las encuestas. SAR hace referencia a la inflacion sin alimentos ni regulados. Los prondsticos
de Focus Economics se publicaron el 21 de enero, con encuestas recolectadas hasta el 20 del mismo mes. La encuesta del BanRep se realizé entre el 10y el 14 de
enero. La EOF se publico el 22 de enero con datos recolectados entre el 13 y el 17 del mismo mes. La encuesta de Citi se publico el 27 de enero.

Grafico 17. Inflacion mensual sin alimentos (observada vs. En diciembre, la inflacion mensual sin alimentos se
esperada seg(in Citi) ubicé por encima de lo esperado por el mercado.
Para enero, la expectativa se ubica por debajo de lo
registrado en el mismo mes de los ultimos tres afos.
La inflacidn sin alimentos se ubicd en 0,44% m/m en
diciembre, por encima de lo esperado por los
analistas encuestados por Citi (0,40%). Para enero,
estos agentes esperan que la inflacidn sin alimentos
se ubique en 0,81% m/m, por debajo de los niveles
de 1,21%, 1,61% y 1,02% registrados en enero de
2022, 2023 y 2024, respectivamente (Grafico 17).
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Las expectativas de inflacion implicitas en los
Fuente: BanRep, Citi. Las lineas sélidas muestran la inflacién mensual mercados financieros aumentaron en su mayoria’ al
observada y las punteadas la esperada para el mismo mes. igual que aque"as provenientes de encuestas, en
linea con el aumento del salario minimo y el dato de inflacion de diciembre, ambos por encima de lo
esperado. Estos aumentos también pudieron estar asociados con otros factores destacados por analistas
del mercado, como la continua incertidumbre en el frente fiscal, la persistencia de la inflacidn basica (en
particular el componente de servicios), la depreciacién del tipo de cambio desde mediados de 2024, la
fluctuacién de los precios internacionales de las materias primas, y los ajustes al precio del ACPM vy los

peajes.
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De esta manera, la brecha entre las expectativas de inflacion provenientes del mercado de deuda
publica y de las encuestas aumentoé. Todas estas medidas se ubican por encima del 3%. A doce meses,
las encuestas muestran una expectativa de 3,93% (ant: 3,90%), mientras que la expectativa a un afio que
se extrae de la descomposicién del BEI (libre de primas) se ubica en 4,58% (ant: 4,05%). A 24 meses, la
encuesta del BanRep indica una expectativa de 3,49% (ant: 3,49%), mientras que el FBEI neto de primas a
este plazo se ubica en 4,47% (ant: 4,11%)°.

1.2. Comportamiento del mercado de deuda publica colombiana
Grafico 18. Credit Default Swaps Latam (5 afios)
Desde la ultima reunidn de la JDBR, la curva de TES 240
en pesos se aplané ante desvalorizaciones de los
titulos de corto plazo y valorizaciones para los demds
tramos de la curva. Estas desvalorizaciones se
explican por las mayores expectativas de politica

160

monetaria tras la Ultima reunién de la JDBR, la cual 120

sorprendié al grueso del mercado, asi como por las

mayores expectativas de inflacion. Por el contrario, las 8

valorizaciones observadas en los demas tramos de la JWW
curva pudieron estar asociadas con el apetito de Coes marza may24  ju24  sep2d  nov24  ene2s

—Colombia —Brasil —México —Chile Peri —Otros EM

inversionistas extranjeros luego que la deuda de largo

.. . , . Fuente: Bloomberg. El CDS para otras economias emergentes corresponde
pIazo alcanzara en d|C|embre precios minimos no al indice CDX.EM elaborado por Markit, el cual estd compuesto por una
observados en ma’s de un afo y con |a decisic’m de S&P muestra de emisores soberanos de paises emergentes de Latinoamérica,

. ! - ., . Europa del Este, Medio Oriente, Africa y Asia.

Global Ratings de mantener la calificacién crediticia
soberana en moneda local y extranjera en BBB- y BB+, respectivamente!’. En este contexto, el CDS a cinco
afios del pais presentd un comportamiento similar al de sus pares de la regidon'! y se mantuvo
relativamente estable al observar los valores de inicio y cierre del periodo (Graficos 18 al 20).

Grafico 19. Tasas cero cupdn en pesos Grafico 20. Curva cero cupdn en pesos
13,5% 13,0%
12,5% 12,0%
11,5% 11,0%
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9,5% 9,0%

(afios al vencimiento)
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15
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—1afio —2 afios — 3 afios —5 afios =10 afios ----TPM «==Promedio Cambio (pb) 6 -13 -28 -14
Fuente: SEN y Master Trader. Calculos: BanRep. Notas: /) si bien la TPM es a plazo overnight, se incluye a lo largo del eje horizontal como referencia de las tasas
a los distintos plazos; ii) la linea detras de la serie morada corresponde al promedio mensual de la tasa de diez afios.

La curva de TES denominados en UVR se empind, ante mayores valorizaciones del tramo corto frente a
los titulos de los demds tramos. Las valorizaciones del tramo corto estuvieron en linea con las mayores
expectativas de inflacion durante este periodo, asi como con el comportamiento estacional de estos titulos

° A diciembre de 2026, las encuestas indican una expectativa promedio de 3,59% (ant: 3,47%), mientras que el FBEI a 2026 neto de primas se ubica
en 4,38% (ant: 4,18%) para el mismo plazo.

10 El 23 de enero de 2025, S&P Global Ratings afirmé la calificacion soberana de largo plazo en moneda extranjera (BB+) y local (BBB-) para
Colombia, al tiempo que mantuvo la perspectiva negativa. Para S&P, las calificaciones estuvieron limitadas por un restringido margen fiscal y por
un perfil externo cada vez mas débil, con una deuda externa elevada y términos de intercambio volatiles.

11 Durante este periodo, el CDS a cinco afios se redujo 18 pb en Brasil, 4 pb en Colombia y 3 pb en México, se mantuvo estable en Perd, y aumentd
1 pb en Chile. Por su parte, el CDS de una muestra de paises emergentes (de acuerdo con el indice CDX.EM) se redujo 5 pb.
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a fin e inicios de cada afio. En cuanto a los demas tramos, el comportamiento observado estuvo en linea
con el de los TES denominados en pesos (Graficos 21y 22).

Grafico 21. Tasas cero cupdén en UVR Grafico 22. Curva cero cupdén en UVR
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Fuente: SEN y Master Trader. Calculos: BanRep.

Desde la tltima reunidn de la JDBR y con datos al 27 de enero, los inversionistas extranjeros revirtieron
parcialmente la tendencia vendedora presentada al cierre de 2024, realizando compras netas de TES
denominados en pesos por COP 1,2 billones (b), concentradas principalmente en referencias del tramo
largo de la curva (COP 982 miles de millones — mm-)*2. Asimismo, en TES denominados en UVR,
compraron en neto COP 27 mm en el mercado de contado, concentrados en el tramo largo (COP 24 mm)*3,
Asi, acumulan compras netas por COP 1,2 b en lo corrido de 2025 en el mercado de contado de TES
(Gréfico 23), y se mantienen como los segundos mayores tenedores de TES (17,8% del total de TES en
circulacidn, Grafico 24).

Grafico 24. Participacion por tipo de agente dentro del total

circulando de TES en pesos y UVR —sin transferencia del
Fonpet (% del total)

Grafico 23. Flujos netos de los inversionistas extranjeros en
el mercado de contado de TES acumulados por afio (COP
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Fuente: BanRep.

Fuente: BanRep.

Nota: Se incorpora los ultimos 4 afios y se agregan los flujos de 2016 por ser un periodo de
referencia con un monto importante de compras.

Nota: Excluye la transferencia de los TES en el portafolio del Fonpet realizado por los fondos
de pensiones locales y sociedades fiduciarias al Ministerio de Hacienda (entidades publicas)

en abril de 2023, asi como la posterior transferencia del 25% de ese portafolio del Ministerio
de Hacienda a Fiduprevisora en diciembre de 2023. Para poder aproximar cudl seria la
participacion del portafolio dentro del total del mercado de TES excluyendo el efecto que se
genero por la transferencia, se realiza un ejercicio en el que se asume que la misma no ocurre
y estos saldos se mantienen en los fondos de pensiones locales y en las sociedades
fiduciarias.

Desde la ultima reunidn de la JDBR, los fondos mutuos y autoridades monetarias encabezaron las
compras realizadas por los inversionistas extranjeros (Grafico 25). Durante el periodo, los fondos mutuos
realizaron compras netas por COP 713 mm, mientras que las autoridades monetarias compraron en neto
COP 611 mm. Durante 2024 y lo corrido de 2025, se ha observado una recomposicién hacia las autoridades

12 En TES denominados en pesos del tramo medio y corto vendieron en neto por COP 177 mm y COP 88 mm, respectivamente.
13 En TES denominados en UVR del tramo medio realizaron compras netas por COP 3 mm.
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monetarias, con compras de COP 2,8 b, mientras que los fondos mutuos han sido los principales
vendedores, por COP 2,4 b.

Grafico 25. Flujos netos acumulados de inversionistas Grafico 26. Flujos netos acumulados de inversionistas
extranjeros por tipo de agente en el mercado de contado de extranjeros indexados y no indexados en el mercado de
TES (COP mm) contado de TES (COP mm)
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Fuente: BanRep. Fuente: BanRep.

Tanto los inversionistas extranjeros clasificados como no-indexados?, como los indexados al indice GBI-
EM Global Diversified®®, presentaron una recuperacién en su demanda por TES desde la Gltima reunién
de la JDBR (Grafico 26). Los agentes no-indexados realizaron compras netas por COP 687 mm, mientras
que los clasificados como indexados compraron en neto COP 586 mm durante el mismo periodo. La
recuperacion en los flujos de los inversionistas no-indexados pudo verse impulsada por algunos
acontecimientos que ayudaron a reducir la incertidumbre en el frente fiscal local, como la decision de la
agencia S&P de mantener la calificacidn crediticia del pais a largo plazo. En todo caso, existen riesgos a la
baja sobre los flujos de estos agentes en el futuro, dada la persistencia de factores de incertidumbre local,
entre los que se encuentran el restringido margen fiscal y el perfil externo débil que limitan la calificacién
soberana de Colombia, como lo destacd S&P, asi como la evolucién futura de las relaciones bilaterales con
EE.UU en distintos frentes®. Ademas, en el contexto de la disminucién de la ponderacién de Colombia en
el indice GBI-EM por el aumento de la ponderacién de India'’, que se anticipa que continte hasta marzo
de 2025, se espera que los flujos de los inversionistas indexados enfrenten una presion a la baja, ya que
deben rebalancear sus portafolios para ajustarse al nuevo peso de Colombia.

De acuerdo con la informacion reportada por las contrapartes locales, los inversionistas extranjeros
aumentaron en COP 505 mm su posicion compradora en Non Delivery Forwards (NDF) de TES desde la
ultima reunion de la JDBR (Grafico 27), ubicandola en COP 17,3 b al 27 de enero. En contratos sobre TES
denominados en pesos, aumentaron su posicion compradora en COP 517 mm, concentrados en
referencias del tramo medio de la curva (COP 1.487 mm)*8. Por su parte, en TES denominados en UVR la
redujeron en COP 11 mm. Por contraparte local, los bancos comerciales fueron el tipo de entidad con la

14 La clasificacion se basa en un documento de investigacion en desarrollo, elaborado por Oscar Botero, Andrés Murcia y Mauricio Villamizar, en
el cual se calcula el beta entre los flujos por inversionista extranjero en TES y un componente exdgeno de la variacion en la ponderacion de
Colombia en el indice GBI-EM, controlando por otros factores de mercado. Valores mas altos de este beta, indican que el agente presenta una
mayor propension a seguir el indice, y por lo tanto se incluye en el grupo de indexados.

15 fndice construido por JP Morgan a partir de una canasta de titulos de deuda publica en moneda local de un grupo de paises emergentes. Este
indice basa sus cotizaciones en el valor de mercado de los titulos incluidos en la canasta, por lo tanto, las ponderaciones de los emisores incluidos
no son constantes a través del tiempo

16 E] 26 de enero se presentd un impase diplomatico entre Estados Unidos y Colombia respecto al recibimiento de migrantes colombianos, que
llevd al anuncio de posibles sanciones comerciales y financieras sobre Colombia, e incertidumbre sobre su aplicacién futura.

17 Segun JP Morgan, la inclusion de India en el indice GBI-EM se realizara con incrementos uniformes de 1% cada mes, desde junio de 2024 hasta
llegar a un techo de 10% en marzo de 2025.

18 En instrumentos sobre referencias del tramo corto y largo de la curva redujeron su posicién compradoras en COP 297 mm y COP 673 mm,
respectivamente.
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que presentaron el mayor aumento en su posicién compradora durante el periodo, por COP 425 mm,
seguidos de las corporaciones financieras (COP 166 mm), mientras que con las sociedades comisionistas
de bolsa redujeron su posicion compradora en COP 86 mm.

Los flujos de inversionistas extranjeros en titulos de deuda'® contintian evidenciando una presién a la
baja en otros paises emergentes (Grafico 28). Con datos semanales del Institute of International Finance
(IIF), paises como Hungria, India e Indonesia han presentado salidas por USD 741 m, USD 710 m y USD 635
m, respectivamente, desde la ultima reunién de la JDBR.

Grafico 27. Posicion compradora de los inversionistas Grafico 28. Flujos netos semanales de inversionistas
extranjeros en el mercado de NDF de TES por afio extranjeros en titulos de deuda de un grupo de paises
(COP mm) emergentes (USD millones)
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Fuente: Reporte de las entidades locales al BanRep. Fuente: IIF y BanRep. La serie de Colombia se calcula con base en la informacion
Nota: Corresponde a la suma de los montos de: (nuevos contratos de compra — del Depdsito Central de Valores (DCV) de los flujos diarios a valor de mercado
vencimientos de contratos de compra) — (nuevos contratos de venta — de los inversionistas extranjeros en TES, convertidos a ddlares con la tasa de
vencimientos de contratos de venta). cambio del dia anterior a la fecha de negociacidn de cada flujo.

Grafico 29. Flujos netos de los fondos de pensiones localesenel  Por su parte, los fondos de pensiones locales

mercado de contado de TES acumulados por afio continuaron con su tendencia compradora en
enero, siendo los mayores demandantes de TES
denominados en pesos por COP 3,2 b, seguidos
por las sociedades fiduciarias?® (Grafico 29). Por
el contrario, en TES denominados en UVR
realizaron ventas netas por COP 155 mm. De esa
manera, se mantienen como los principales
tenedores de TES (34% del total de TES en
circulacion, ver Anexo 3).
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Fuente: BanRep.

19 Los datos del IIF incluyen flujos en titulos de deuda en moneda local y extranjera.
20| as sociedades fiduciarias presentaron compras netas por COP 642 mm, COP 678 mm y COP 860 mm en los tramos corto, medio y largo de TES
denominado en pesos y UVR, respectivamente.
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Grafico 30. Volatilidad condicional por plazo y regimenes  La volatilidad promedio mensual del mercado de

de volatilidad en el mercado de TES (IDXTES) TES en pesos disminuyé para todos los plazos y se
0.00196 - —1 afio .« 7 oge .
£ 000176 | — 5afios ubicé con mayor probabilidad en un nivel de
222122 ) e volatilidad medio (Grafico 30), al tiempo que la
£- 000116 liquidez mejoro frente a lo observado en diciembre.
£7,0.00096

Respecto a los indicadores de liquidez, el Bid-Ask
Spread (BAS) promedio de los TES en pesos y UVR se
ubicé por debajo del observado en diciembre,
oo mientras que la profundidad promedio de los TES en
oo A J pesos se ubicd por encima de lo observado el mes
ol anterior?! (Anexo 2 — Gréficos 31 al 34).
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Fuente: BanRep y Precia. Calculos: BanRep. Nota: La volatilidad condicional
se estima mediante un modelo GARCH (1,1) sobre la tasa cero cupdn de los
TES en pesos para los plazos a 1, 5y 10 afios. Las probabilidades de los
regimenes de volatilidad en el mercado de TES se calcularon con un modelo
MS-GARCH sobre el indice IDXTES.

Grafico 31. Bid-Ask spread de los TES en pesos (pb) Grafico 32. Bid-Ask spread de los TES en UVR (pb)
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Fuente y Calculos: BanRep. El bid-ask spread se calcula como la mediana (diaria) de la diferencia entre la mejor punta de compra y la mejor punta de venta para
cada segundo entre las 9:00 am y las 12:30 pm, de cada dia para todos los titulos del Gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. A los titulos sin posturas
se le asigna el maximo bid-ask del dia para los titulos que presentaron posturas. Las lineas punteadas corresponden al promedio durante los primeros dias de la
pandemia del Covid-19 (marzo de 2020). Las lineas rectas sélidas corresponden al promedio de los cinco afios prepandemia.

21 Al 27 de enero, los BAS promedio diario del mes se ubicaron en 5,3 pb para los TES en pesos y 6,0 pb para los TES denominados en UVR, frente
a los niveles promedio de 6,4 pb y 7,1 pb observados durante diciembre, y los niveles promedio de 2,7 pb y 3,5 pb registrados durante los cinco
afios prepandemia. Por otro lado, durante el dltimo mes la profundidad promedio del mercado de TES en pesos aumenté de COP 121,3 mm a COP
151,0 mm, mientras que la profundidad promedio de los TES denominados en UVR se redujo de COP 146,8 mm a COP 141,8 mm. Durante los
cinco afios prepandemia la profundidad promedio de estos mercados se ubicé en COP 131,3 mm y COP 69,1 mm, respectivamente (Grafico A2.4).
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Grafico 33. Profundidad promedio TES en pesos Grafico 34. Profundidad promedio TES en UVR
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Fuente y Calculos: BanRep. Las cifras estan en miles de millones de pesos. La medida de profundidad por titulo corresponde al promedio de la sumatoria del
monto de las cotizaciones de compra y la sumatoria del monto de las cotizaciones de venta de TES, por segundo entre las 9:00 a.m. y la 12:30 a.m. para el total
del mercado y las mejores posturas (en tasa) dentro de un rango de +/- 5 pb. Total: promedio de todos los titulos del gobierno en pesos que se encuentran en el
mercado. Los titulos sin posturas tienen una profundidad de 0. Las lineas punteadas corresponden al promedio durante los primeros dias de la pandemia del
COVID-19 (marzo de 2020). Las lineas rectas sdlidas corresponden al promedio de los cinco afios prepandemia.

La curva de los TES denominados en pesos se aplané mientras que la de los TES en UVR se empiné.
Durante este periodo, la pendiente 10 afios — 2 afios disminuyé 20 pb, alcanzando un nivel de 228 pb en
la curva de TES pesos, y aumentd 22 pb, hasta un nivel de 91 pb, para la curva de TES UVR (Graficos 35y
36).

Grafico 35. Pendiente curva TES pesos (10-2 afios, pb) Grafico 36. Pendiente curva TES UVR (10-2 afios, pb)
260 150
125
195
100
130 75
50
65
25
0 0
ene24 mar24 abr24  jun24 jul24 sep24  oct24  dic24  ene25 ene24 mar24 abr24  jun24 jul24  sep24  oct24  dic24  ene25

Fuentes: SEN y Master Trader, Calculos: BanRep.

Los titulos de deuda soberana colombiana denominada en ddlares se valorizaron, y la diferencia de sus
tasas con las de los titulos locales disminuyd. Desde el 20 de diciembre, las tasas de los titulos con
vencimientos a 2, 6, 24 y 36 aios presentaron variaciones de -21 pb, -3 pb, -2 pb y -6 pb, respectivamente
(Gréfico 37). En ese periodo, el margen entre la deuda publica local y externa a 10 afios (denominada en
pesos y ddlares, respectivamente) disminuyd 11 pb, debido a que los titulos locales presentaron mayores
valorizaciones que los externos (Grafico 38).
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Grafico 37. Tasas de la deuda publica externa en USD por

referencia
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 38. Margen entre la deuda local y la deuda externa a
10 afios vs. Tasa de cambio
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Fuente: Bloomberg y BanRep.

1.3. Expectativas de politica monetaria en Estados Unidos y la eurozona

Grafico 39. Senda esperada tasa de Fondos Federales
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Fuente: Bloombergy Fed. Las lineas punteadas representan el rango actual de la

tasa de los Fondos Federales.

El 29 de enero el Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) mantuvo
estable su tasa de intervencion, en linea con las
expectativas del mercado de futuros. Por su
parte, el mercado anticipa que el FOMC recorte
la tasa en 50 pb (ant: 25 pb) durante 2025. Estas
expectativas inicialmente presentaron una
tendencia al alza tras la publicacién de datos del
mercado laboral por encima de lo esperado por el
mercado en EE. UU. Sin embargo, el mercado
comenzd a descontar una senda de politica
monetaria mas acomodativa tras conocerse cifras
de inflacibn vy actividad econdémica que
sorprendieron a la baja en ese pais??, y ante

diversos anuncios del presidente Trump, que mostraron una menor agresividad en su politica comercial
internacional (ver Seccién 1.4.). Estas proyecciones del mercado se encuentran en linea con las
proyecciones del FOMC publicadas en diciembre para el cierre de 2025, y por encima de lo proyectado por

este comité para el cierre de 2026 (Grafico 39).

En esta misma linea, el CME® muestra que el rango mas probable de la tasa de los Fondos Federales
para diciembre de 2025 es aquel consistente con recortes por 50 pb (ant: 25 pb). Asi, el escenario mas
probable de tasas de los Fondos Federales para fin de 2025 se ubicd en el rango entre 3,75% y 4,00%

(probabilidad del 33%) durante enero (Cuadro 3).

Cuadro 3. Probabilidad de los posibles escenarios para la reunion de la Fed de diciembre de 2025

3,00%-3,25% 3,25%-3,50% 3,50%-3,75%

3,75%-4,00% 4,00%4,25% 4,25%-4,50% 4,50%-4,75%

(Rango actual)

20dic24 1% 3% 13% 30% 36% 16% 0%
27ene25 2% 9% 22% 33% 26% 8% 0%
Fuente: CME.

22 E| 15 de enero se publicaron los datos de inflacion total (obs: 2,9%; esp: 2,9%) y nucleo (obs: 3,2%; esp: 3,3%). Ademas, el 24 de enero se
conocieron los datos del PMI de servicios (obs: 52,8; esp: 56,5) y el indice de sentimiento al consumidor de la Universidad de Michigan (obs: 71,1;

esp: 73,2).
2 Chicago Mercantile Exchange.
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Gréfico 40. Expectativas de las tasas del BCE En Europa, el mercado descuenta recortes acumulados
durante 2025 por menor magnitud que en el mes
pasado. Asimismo, la senda de estas expectativas
2,50% presenta una tendencia al alza en el mediano plazo.
Asi, los futuros de la tasa Euribor anticipan un recorte
adicional de 25 pb en la préxima reunidn del ECB (ant:
25 pb), y recortes acumulados por 75 pb durante 2025
(ant: 100 pb) (Grafico 40, Anexo 5). El aumento de estas
2,00% expectativas se dio ante la publicacién de cifras de
inflacién al alza en Europa.
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Fuente: Bloomberg. 1.4. Comportamiento de los mercados de deuda
publica en Estados Unidos y en la region

La curva de Tesoros de EE. UU. se empind ante valorizaciones en los tramos corto y medio, y leves
variaciones en el tramo largo. Estas valorizaciones estuvieron en linea con la correccidn de las expectativas
de politica monetaria a la baja luego de la reaccion del mercado tras la reunion de diciembre del FOMC. Si
bien el mercado esperaba la reduccion de 25 pb hecha durante dicha reunién, la actualizacion de las
proyecciones sorprendié al mercado. Por otro lado, la publicacién de la inflacién de diciembre y algunas
cifras de actividad econdmica a la baja, contribuyeron a la correccién a la baja de estas expectativas.

La mayoria de las curvas de deuda publica de la region se empind. Se destacan las fuertes
desvalorizaciones de los titulos de Brasil, las cuales pudieron estar asociadas, por un lado, con la
persistencia de la incertidumbre fiscal. Adicionalmente, las expectativas de mayores aumentos de la TPM,
las cuales estuvieron en linea con la persistencia de presiones inflacionarias y la publicacion de cifras de
actividad econdmica por encima de lo esperado, también contribuyeron a estas desvalorizaciones. En este
contexto, las pendientes 10 afios-2 afios aumentaron 81 pb (hasta un nivel de -26 pb) en Brasil, 34 pb en
Perd (273 pb), 29 pb en Chile (94 pb) y 11 pb en EE. UU. (36 pb), mientras que en México se mantuvo
estable en 75 pb (Gréficos 41 a 43 y Anexo 4).

Grafico 41. Cambios (pb) tasa cero cupon a 10 afios Latam y Grafico 42. Pendiente 10 afios — 2 afios curva cero cupdn
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Fuentes: Bloomberg, SEN y Master Trader, Calculos: BanRep. Cambios (pb)  Fuentes: Bloomberg, SEN y Master Trader, Calculos: BanRep.
desde el 1 de enero de 2024.
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Grafico 43. Comportamiento curvas spot Latinoamérica y EE. UU. Desde la ultima reunién de la JDBR
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Fuente: Bloomberg. Calculos: BanRep. Nota: Curvas calculadas mediante la metodologia de Nelson&Siegel. Si bien la TPM es a plazo overnight, se incluye a lo largo del eje horizontal como
referencia de las tasas a los distintos plazos.

2. EXPECTATIVAS DE MERCADO DE TPM Y CRECIMIENTO ECONOMICO

A continuaciodn, se presentan las expectativas de crecimiento econdmico y de la tasa de politica monetaria
extraidas de encuestas, de la curva OIS y del mercado de TES en pesos.

2.1. Expectativas de TPM

Las encuestas indican que la mayoria de los agentes espera un recorte de la TPM de 25 pb en enero,
aunque un nimero importante espera que no haya cambios. Primero, segin la EME?*, la mediana sefiala
una reduccion de 25 pb hasta 9,25% en enero (desviacion estandar de 11 pb). Por otro lado, segun la
Encuesta de Opinidn Financiera? (EOF), 19 de los 29 agentes encuestados también esperan un recorte de
25 pb, 9 estiman que la TPM se mantenga inalterada, mientras que el agente restante proyecta que la TPM
se reduzca en 50 pb. Por su parte, de las 26 entidades que respondieron la encuesta de Bloomberg?®, 22
esperan un recorte de 25 pb, mientras que las cuatro entidades restantes proyectan que la TPM se
mantenga inalterada. Por Gltimo, seguin la encuesta de analistas de mercados financieros de Citi?” y ANIF%,
de las 34 entidades encuestadas, el 65% espera y recomienda que la TPM disminuya 25 pb en enero, un
26% espera y recomienda que permanezca inalterada, otro 6% espera que disminuya 25 pb pero
recomienda que disminuya 50 pb, y el 3% restante espera y recomienda que disminuya 50 pb. La
desviacidn estandar de las expectativas aumentd de 0,00% a 0,12% entre diciembre y enero (Graficos 44
y 45, y Anexo 1).

24 Datos recolectados entre el 10 y el 14 de enero.

%5 Publicada el 22 de enero con informacidn recolectada entre el 13 y el 17 del mismo mes.
26 Datos recolectados hasta el 28 de enero.

27 publicada el 27 de enero.

28 Publicada el 20 de enero.
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Grafico 44. Expectativa de cambio (pb) TPM para la reunién
de enero segln la encuesta de ANIF y Citi.
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Fuente: ANIF y Citi.

Grafico 46. Expectativas TPM para diciembre de 2025
segun encuestas
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Grafico 47. Expectativas TPM para diciembre de 2025 segun
encuestas
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Grafico 45. Expectativas TPM proxima reunién segun

encuestas
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Fuente: BanRep, EOF, Bloomberg y Citi. Se toma la mediana. La encuesta del
BanRep se realizd entre el 10 y el 14 de enero. La EOF se publicd el 22 de enero
con datos recolectados entre el 13 y el 17 del mismo mes. La encuesta de Citi
se publicé el 27 de enero.

En general, las encuestas indican expectativas de
politica monetaria superiores a las registradas en
diciembre. Por un lado, de acuerdo con la encuesta de
Citi, la mediana de la tasa esperada para cierre de 2025
aumenté de 6,50% a 7,00%, mientras que la
desviacidn estandar de estas expectativas aumento de
0,35% a 0,41% (Grafico 46). Asimismo, el promedio de
todas las encuestas aumento para el cierre de 2025 de
6,38% a 7,00% (Grafico 47), y para el cierre de 2026 de
5,83% a 6,25% (Grafico 48).

Grafico 48. Expectativas TPM para diciembre de 2026 segln

encuestas
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Fuente: Focus Economics, BanRep, EOF y Citi. Los datos corresponden a la mediana. Los prondsticos de Focus Economics se publicaron el 21 de enero, con
encuestas recolectadas hasta el 20 del mismo mes. La encuesta del BanRep se realizd entre el 10 y el 14 de enero. La EOF se public el 22 de enero con datos
recolectados entre el 13 y el 17 del mismo mes. La encuesta de Citi se publicé el 27 de enero.
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Desde la ultima reunion de la JDBR, las tasas IBR y OIS entre 3 y 18 meses subieron ante expectativas de
menores recortes de la TPM. Hasta el 27 de enero, las tasas IBR a 3, 6 y 12 meses, junto con las tasas OIS
a9, 12 y 18 meses, aumentaron 4 pb, 18 pb, 40 pb, 26 pb, 27 pb y 20 pb, respectivamente (Graficos 49 y

50).
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Grafico 49. Tasa de intervencién y tasas IBR
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Grafico 50. Tasas OIS
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El mercado descuenta con mayor probabilidad que la TPM se mantenga estable en 9,50% (59%) en la
reunion de enero, el segundo escenario mas probable es una reduccion de 25 pb (41%). El primer cambio
del aiio se llevaria a cabo en marzo con una reduccion de 25 pb. El cambio en las expectativas de TPM
respondid a la decisién de la TPM local en diciembre, el aumento del salario minimo, los resultados de
IPC local de diciembre (obs: 5,20% esp: 5,16%), y el aumento de las expectativas de inflacion. Asi, al 27
de diciembre, para la primera reunidn del aino, el mercado descuenta con una probabilidad de 59% que la
TPM permanezca estable y con 41% de probabilidad un recorte de 25 pb. Al cierre de 2025 la TPM se
ubicaria en 8,00% (anterior: 8,00%; Graficos 51 y 52). En este contexto, algunos analistas del mercado
sostienen que algunos riesgos que requieren prudencia en las decisiones de TPM futuras son la
depreciacion de la tasa de cambio, las preocupaciones por las perspectivas fiscales de mediano plazo y la
evolucidn de las perspectivas sobre la tasa de interés de la Fed.
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Grafico 51. Tasa de politica monetaria implicita — OIS (tasas del 27 de enero de 2025)
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Grafico 52. Evolucion de expectativas TPM — OIS
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Fuente: Bloomberg. Calculos: BanRep. Nota: Cada cifra de color blanco y negro indica un cambio de tasa de politica. Los resultados del modelo OIS para las fechas
marcadas con ** permiten aumentos o reducciones de hasta 200 pb de la TPM. Para los cuadros grises no se calcula la expectativa, solo se estima el modelo con
tasas hasta 18 meses, para valores superiores a estas maduraciones las tasas OIS presentan cupdn.
Las expectativas de TPM ajustadas por primas a término del mercado OIS también se encuentran
divididas entre una TPM estable y un recorte de 25 pb con probabilidades de 54% y 46%,
respectivamente. Estas expectativas descuentan menores recortes de la TPM en 2025. El| Grafico 53
presenta la senda esperada de politica monetaria ajustada por la prima a término para los meses de
diciembre y enero. Segun esta medida, la expectativa para diciembre de 2025 se ubicé en 7,75% (ant:

7,50%).

En algunos paises latinoamericanos, los cambios de las expectativas de TPM para 2025 se explicaron
principalmente por factores idiosincraticos (Grafico 54). En el caso de Brasil, se esperan mayores
aumentos de la TPM en linea con el aumento de las expectativas de inflacién a un afio (ene25: 4,71%,
dic24: 4,14%) y las persistentes preocupaciones de los inversionistas en materia fiscal; de esta manera, se
espera que la TPM en 2025 se ubique en 16,25% (ant: 15,25%). En México no se observaron cambios en
las expectativas de TPM en 2025 (obs: 8,75%, ant: 8,75%), lo cual estuvo soportado por el resultado local
de inflacidn de diciembre que se ubicé en linea con lo esperado (obs: 4,21%, esp: 4,22%). Las expectativas
de TPM en Chile no descuentan mas recortes debido al aumento de las expectativas de inflacién a un afo
(ene25: 3,80%, dic24: 3,60%).
Grafico 53. Expectativas de mercado sin la prima a término  Grafico 54. Expectativas de mercado de TPM en los paises de

la region
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mientras que los guiones claros representan las expectativas del 16 de
diciembre de 2024.
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En linea con las expectativas de TPM, el aumento promedio mensual de las tasas de los TES en pesos
puede explicarse en buena parte por incrementos de las tasas neutrales. Por su parte, las primas a
término tuvieron una tendencia decreciente en el mes, aunque el nivel promedio mensual se ubicé por
encima del mes anterior, el mayor nivel pudo estar explicado por los desafios en el frente fiscal. El
Gréfico 55 presenta estimaciones de la prima a término y la tasa neutral al riesgo, evaluando qué
proporcién de los movimientos de las tasas nominales puede ser explicada por estos factores. Desde la
ultima reunién de la JDBR, las tasas neutrales al riesgo promedio mensual subieron 22 pby 19 pbaly5
afios, respectivamente, situandose en 8,34% y 7,23%, en su orden. Por su parte, desde la Ultima reunidn

de la JDBR las primas a término aumentaron 10 pby 21 pb a 1y 5 afios, respectivamente (Grafico A4.4).
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Grafico 55. Tasas neutrales al riesgo y prima por vencimiento de los TES en pesos a 1y 5 afios

%

0.9%
0.7%
0.5%
0.3%
0.1%

12%

10%

8%

-0.1%

-0.3% 6%
¥ ¥ ¥ ¥ ¥ §S ¥ ¥ T S ¥ ¥ w
2§ 5 8§ ¢ ¢S % g
@ e © > o o =
§ 2 g &« ¢ 2 = @ § o & T §
—Tasa neutral al riesgo —Tasa cero cup6n

: SEN y Master Trader. Calculos: BanRep.

2.2. Expectativas de crecimiento econémico
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Las expectativas de crecimiento se mantuvieron relativamente estables. De acuerdo con la EOF, los
analistas mantuvieron su perspectiva de crecimiento para 2024 en 1,8%, para el 1T25 en 2,3%, y para 2025
en 2,6%. Con respecto al 4T24, las expectativas de crecimiento aumentaron de 2,2% a 2,4% (Grafico 56).
Por su parte, los agentes encuestados por Citi mantuvieron su perspectiva de crecimiento para 2024 y
2025 en 1,8% y 2,6%, respectivamente.
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Grafico 56. Expectativas (%) de crecimiento Encuesta de Opinién Financiera (EOF)
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Grafico 57. Factores relevantes para tomar decisiones de En cuanto a la toma de decisiones de inversion,
inversion — EOF

la politica fiscal continué siendo el factor mas
W' relevante. Por su parte, los factores externos y

la politica monetaria aumentaron su
relevancia. Ante la pregunta dirigida a
administradores de portafolio: ¢Cudl es
actualmente el factor mds relevante a la hora de
tomar sus decisiones de inversion?, el 36% de los
encuestados sefiald la politica fiscal (ant: 59%),
el 21% los factores externos (ant: 11%), el 18% la

politica monetaria (ant: 7%), el 14% las
condiciones sociopoliticas (ant: 11%), mientras
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. parte, el Anexo 9 presenta las expectativas

macroecondmicas del mercado para otros paises.
3. PERCEPCION DE RIESGO DEL MERCADO

Con datos definitivos de diciembre de 2024, el IDOAM disminuyé frente al mes anterior, pero continta
ubicdndose cerca de su promedio histdrico. El descenso de este indicador se explica por menores spread
de las tasas de las carteras de consumo y preferencial frente a las tasas de los TES (Grafico 58).

Los indicadores de confianza del consumidor presentaron un comportamiento mixto, mientras que los
de confianza comercial aumentaron en diciembre. Por un lado, el indicador de confianza del consumidor,
estimado por Fedesarrollo, aumenté (obs: -3,4%; ant: -5,7%) como consecuencia de una mejora en las
expectativas a doce meses, lo cual fue parcialmente contrarrestado por un deterioro de la percepcién de
las condiciones econdmicas (Grafico 59). Asimismo, la serie desestacionalizada aument6 al pasar de -5,3%
a -3,3% (Grafico 60), al tiempo que el indicador de confianza del consumidor estimado por Davivienda
disminuyd (obs: -2,1%; ant: -1,5%). Por otro lado, los indicadores de confianza industrial (obs: -0,2%; ant:
-2,8%) y comercial (obs: 20,6%; ant: 17,6%) aumentaron. El desempefio del primero estuvo explicado por
una mejora de las expectativas de produccidn para el préoximo trimestre y un menor nivel de existencias,
los cuales se vieron parcialmente contrarrestados por un menor volumen actual de pedidos. Asimismo, la
mejora de la confianza comercial se explicd por unas mejores expectativas de produccidn para el préoximo
semestre y un menor nivel de existencias, mientras que la percepcién de la situacidn econdmica se
mantuvo relativamente estable.

Grafico 58. indice de Percepcién de Riesgo (IDOAM) Grafico 59. indices de confianza en Colombia
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Grafico 60. indices de confianza de Latinoamérica* El indicador de confianza del consumidor

(desviaciones estandar con respecto a la media**) desestacionalizado de Colombia continud
4 aumentando en diciembre, presentando el segundo
3 mayor incremento en la muestra de paises de la
region. El Grafico 60 ilustra los indicadores de
L S Wansal fianza del idor medid desviaci
. ‘ A Y ey conllanza el consumidor rT1e idos como. esviaciones
1 NS ; M ,;77\&9‘7@@ estdndar frente a su media en Colombia y en otros
X W paises latinoamericanos (datos desestacionalizados).
) Argentina y Colombia presentaron los mayores
4 aumentos en este indicador, seguidos de Chile,
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Fuentes: INEGI?, FGV 3°, UDD, BanRep, Fedesarrollo, APOYO.
Calculos: BanRep. *Series desestacionalizadas. Informacién mensual.
** | a media corresponde a la ultima media histdrica después de ajustar
por cambio estructural.

La volatilidad implicita de las opciones sobre indices

bursatiles en EE. UU. (Vix3!) y en Europa (Vstoxx®?), y sobre Tesoros (Move*), aumenté durante la
primera parte del periodo, pero posteriormente corrigié a la baja. Este comportamiento pudo estar
asociado principalmente con la incertidumbre frente a las primeras decisiones de Donald Trump una vez
asumiera la presidencia de EE. UU. No obstante, tras su posesion el mercado adoptd cierta calma ante la
expectativa de que las potenciales restricciones comerciales se daran de forma gradual. Por otro lado, se
destaca el deterioro parcial de estos indicadores el lunes 27 de enero, tras conocerse los avances de la
startup china DeepSeek en el desarrollo de herramientas de inteligencia artificial. De manera andloga, el
Skew> cayd durante la primera parte del periodo y posteriormente corrigio al alza.

Grafico 60. Indicadores de percepcidn de riesgo Grafico 61. Skew del S&P500
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Fuente: Bloomberg.

Fuente: Bloomberg.

2 Instituto Nacional de Estadisticas y Geograficas

30 |nstituto Brasileiro de Economia.

31 E| Vix es la volatilidad implicita esperada en las opciones a un mes sobre el indice S&P 500.

32 E| Vstoxx es la volatilidad implicita esperada en las opciones a un mes sobre el indice EuroStoxx 50.

3 El Move es la volatilidad implicita esperada en opciones a un mes sobre los Treasuries.

34 E| Skew es una medida de riesgo definida por el coeficiente de asimetria de los retornos del S&P 500, de forma tal que un incremento del Skew
-una asimetria mas negativa- se encuentra relacionado con un aumento en la probabilidad de eventos negativos en el mercado accionario.
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Grafico 62. EMBIG Latam
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Fuente: J.P. Morgan y Banco Central de Chile.

Finalmente, el EMBIG presentd leves cambios en la
mayoria de los paises de la region. Asi, el indice
EMBIG? se redujo 15 pb en Brasil y 4 pb en Colombia,
mientras que en Chile, México y Perd aumenté 7 pb, 3
pby 1 pb, respectivamente (Grafico 62).

35 A diferencia del EMBI+, que incorpora solamente titulos soberanos, el EMBIG también incorpora titulos cuasi soberanos (por ejemplo, los bonos

emitidos por Pemex). Information has been obtained from sources be

lieved to be reliable, but J.P. Morgan does not warrant its completeness or

accuracy. The Index is used with permission. The Index may not be copied, used, or distributed without J.P. Morgan's prior written

approval. Copyright 2020, J.P. Morgan Chase & Co. All rights reserved.
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4. RECUADROS/ANEXOS

Anexo 1. Encuestas de expectativas de analistas de mercados financieros
Cuadro Al1.1. Encuesta de expectativas de Bloomberg sobre la tasa de politica monetaria para la
reunion de la JDBR de enero de 2025

Actualizada el 29 de enero

Empresa Estimacion Fecha
1 Acciones Y Valores 9,50% 26ene25
2 Alianza Valores Comisionista de Bolsa SA 9,25% 16ene25
3 Asobancaria 9,50% 16ene25
4 Banco Agrario de Colombia SA 9,25% 23ene25
5 Banco de Bogota SA 9,50% 28ene25
6 Bancode Occidente 9,25% 16ene25
7 Banco Rabobank Int Brasil SA 9,25% 24ene25
8 Bancoldex 9,25% 16ene25
9 Bancolombia SA 9,25% 23ene25
10 Barclays Capital Inc. 9,25% 24ene25
11 Bloomberg Economics 9,25% 23ene25
12 BofA Securities Inc 9,25% 26ene25
13 BtgPactual SA Comis de Bolsa 9,25% 16ene25
14 Capital Economics Ltd 9,50% 23ene25
15 Casade Bolsa SA 9,50% 19ene25
16 Deutsche Bank Securities Inc 9,25% 25ene25
17 Fiduciariade Occidente SA 9,25% 24ene25
18 Goldman Sachs & Co LLC 9,25% 24ene25
19 in Touch Capital Markets Limited 9,25% 23ene25
20 Itau Unibanco SA 9,25% 28ene25
21 JP Morgan Securities LLC 9,25% 24ene25
22 Mapfre Seguros Generales de Colombia SA 9,25% 20ene25
23 Pacifico Research 9,25% 23ene25
24 Pantheon Macroeconomics Ltd 9,25% 24ene25
25 Positiva Compania de Seguros 9,25% 23ene25
26 Scotiabank Colpatria SA 9,50% 28ene25
27 UBS Europe SE Spain Branch 9,25% 23ene25
28 University Jorge Tadeo Lozano 9,25% 23ene25
29 Vinland Capital Management International 9,25% 28ene25
30 Wells Fargo Securities LLC 9,25% 23ene25

Tasa Obs. Prob.

9,25% 24 80%

9,50% 6 20%

Tasa esperada ponderada 9,30%
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Cuadro A1.2. Encuesta de expectativas de ANIF y Citi sobre la tasa de politica monetaria para la
reunion de la JDBR de enero de 2025

TPMen ¢Acuanto cree
Participantes laproxima que deberia
reunion ajustar el Banrep?
Accionesy Valores 9.50% 9.50% PRONOSTICO
Alianza 9.25% 9.25% Ajuste Porcentaje Numero
AllianceBernstein 9.25% 9.25% 9.00% 3% 1
Anif 9.25% 9.25% 9.25% 71% 24
Asobancaria 9.50% 9.50% 9.50% 26% 9
Axa Colpatria 9.25% 9.25% Total 100% 34
Banco Agrario 9.25% 9.25%
Banco Davivienda 9.50% 9.50%
Banco de Bogota 9.50% 9.50%
Banco de Occidente 9.25% 9.25%
Banco Popular 9.25% 9.25% RECOMENDACION
Banco Santander 9.25% 9.25% Ajuste Porcentaje Numero
Bancoldex 9.25% 9.25% 9.00% 9% 3
BBVA 9.25% 9.25% 9.25% 65% 22
CAMACOL 9.00% 9.00% 9.50% 26% 9
Casa de Bolsa 9.50% 9.50% Total 100% 34
Citi 9.25% 9.25%
Colfondos 9.25% 9.25%
Corficolombiana 9.50% 9.50%
Credicorp Capital 9.25% 9.25%
EAFIT 9.25% 9.25%
EConcept AH 9.25% 9.00%
Fedesarrollo 9.25% 9.25%
Fiduoccidente 9.25% 9.25%
Grupo Bancolombia 9.25% 9.25%
Grupo Bolivar 9.50% 9.50%
Itada 9.50% 9.50%
Lulo Bank 9.25% 9.00%
Moody's Analytics 9.25% 9.25%
Pontificia Universidad Javeriana 9.25% 9.25%
Positiva 9.25% 9.25%
Proteccion 9.25% 9.25%
Scotiabank Colpatria 9.50% 9.50%
Skandia 9.25% 9.25%
Promedio 9.31% 9.29%
Mediana 9.25% 9.25%
Desv. Estandar 0.12% 0.14%
Maximo 9.50% 9.50%
Minimo 9.00% 9.00%
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Cuadro A1.3. Encuesta de expectativas de Citi sobre tasa de politica monetaria

Participantes dic-25 dic-26

Accionesy Valores 7.00% 6.00%

Alianza 7.00% 6.00%
Anif 7.25% 7.25%
Asobancaria 6.75% 6.00%
Axa Colpatria 7.00% 5.75%
Banco Agrario 8.00% 7.00%
Banco de Bogota 7.00% 6.50%
Banco de Occidente  7.25% 6.00%
Banco Popular 7.25% 6.50%
Banco Santander 7.50% 7.50%
Bancoldex 6.75% 6.75%
BBVA 7.00% 7.00%
Casa de Bolsa 7.75% 6.00%
Citi 7.00% 6.50%
Colfondos 7.00% 6.25%
Corficolombiana 7.75% 6.00%
Credicorp Capital 6.50% 6.50%
Fiduoccidente 7.00% 6.00%
Grupo Bancolombia  7.00% 6.00%
Grupo Bolivar 6.50% 0.00%
Itad 8.00% 6.50%
Moody's Analytics 7.00% 6.00%
Positiva 7.00% 7.00%
Scotiabank Colpatrii ~ 7.75% 5.75%
Skandia 7.00% 6.75%
Promedio 7.16% 6.14%
Mediana 7.00% 6.25%
Desv. Estandar 0.41% 1.37%
Maximo 8.00% 7.50%
Minimo 6.50% 0.00%

No. Respuestas 25 25
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Cuadro A1.4. Encuesta de expectativas de Citi sobre inflacion

Participantes dic-25 dic-26

Accionesy Valores 4.07% 3.61%

Alianza 4.00% 3.50%
Anif 4.00% 0.00%
Asobancaria 3.80% 3.70%
Axa Colpatria 3.80% 3.50%
Banco Agrario 4.60% 3.40%

Banco de Bogota 4.14% 3.45%
Banco de Occidente  4.09% 3.46%

Banco Popular 4.23% 3.78%
Banco Santander 4.33% 3.68%
Bancoldex 4,38% 4.12%
BBVA 3.90% 3.50%
Casa de Bolsa 4,00% 3.80%
Citi 3.70% 3.00%
Colfondos 4,16% 3.60%

Corficolombiana 4.00% 3.80%
Credicorp Capital 4.00% 3.40%

Fiduoccidente 4.09% 3.46%
Grupo Bancolombia  4.00% 3.85%
Grupo Bolivar 4.21% 3.50%
Itad 4.20% 3.30%
Moody's Analytics 4.00% 3.60%
Positiva 3.90% 3.00%
Scotiabank Colpatrii ~ 4.47% 3.63%
Skandia 4.00% 3.89%
Promedio 4.08% 3.42%
Mediana 4.00% 3.50%
Desv. Estandar 0.21% 0.76%
Maximo 4.60% 4.12%
Minimo 3.70% 0.00%

No. Respuestas 25 25
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Cuadro A1.5. Encuesta de expectativas de Focus Economics sobre tasa de politica monetaria

*Las entidades en rojo presentan expectativas que difieren de las de la encuesta de Citi
Encuestas recolectadas hasta el 20 de enero

Empresa 2025 2026

1 AGPV 8,50% 8,00%

2 Banco Davivienda 6,25% -

3 Bancode Bogota 6,75% 6,25%

4  Capital Economics 7,00% 6,25%

5 Citigroup Global Mkts 7,00% 6,50%

6 Credicorp Capital 6,50% -

7 EU 7,25% 4,50%

8 Fedesarrollo 6,75% 5,50%

9 Goldman Sachs 7,00% 6,25%

10 JFPMorgan 7,50% -

11 Oxford Economics 6,50% 6,00%

12 Pezco Economics 7,50% 4,50%

13 Scotiabank Colpatria 7,75% 6,00%

14 Sectorial 6,25% 4,75%

15 Standard Chartered 6,25% 6,25%
Tasa Obs. Prob. Obs. Prob.
4,50% 0 0,0% 2 16,7%
4,75% 0 0,0% 1 8,3%
5,50% 0 0,0% 1 8,3%
6,00% 0 0,0% 2 16,7%
6,25% 3 20,0% 4 33,3%
6,50% 2 13,3% 1 8,3%
6,75% 2 13,3% 0 0,0%
7,00% 3 20,0% 0 0,0%
7,25% 1 6,7% 0 0,0%
7,50% 2 13,3% 0 0,0%
7,75% 1 6,7% 0 0,0%
8,00% 0 0,0% 1 8,3%
8,50% 1 6,7% 0 0,0%
Media 6,98% 5,90%
Mediana 7,00% 6,13%
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Cuadro A1.6. Encuesta de expectativas de Focus Economics sobre inflacion

*Las entidades en rojo presentan expectativas que difieren de las de la encuesta de Citi
Encuestas recolectadas hastael 20 de enero

Empresa 2025 2026
1 Accionesy Valores 3,80% 3,60%
2 Actinver 3,90% 3,20%
3 AGPV 4,80% 4,40%
4  Alianza Valoresy Fiduciaria 4,00% -
5 Allianz 4,20% 3,30%
6 ANIF 4,00% 3,20%
7 Asobancaria 3,80% 3,70%
8 Banco Agrario de Colombia 4,60% 3,40%
9 Banco Davivienda 4,20% -
10 Banco de Bogota 3,90% 3,40%
11 Bancolombia 4,00% 3,90%
12 BancTrust & Co. 3,80% -
13 Barclays Capital 3,60% 3,00%
14 BBVAResearch 3,90% 3,50%
15 BTGPactual 3,80% 3,00%
16 CABI 4,00% -
17 Capital Economics 4,00% 3,60%
18 Citigroup Global Mkts 3,70% 3,00%
19 Corficolombiana 4,00% -
20 Credicorp Capital 4,00% 3,00%
21 Deutsche Bank 4,10% 3,50%
22 E2Economia 3,90% 3,00%
23 Ecoanalitica 3,50% 3,10%
24  Econosignal 3,50% 3,00%
25 EIU 3,80% 3,00%
26 Fedesarrollo 4,00% 3,50%
27 Fitch Solutions 3,80% 3,20%
28 Goldman Sachs 3,80% 3,30%
29 Itad Unibanco 3,70% 3,00%
30 Kiel Institute 3,90% 3,90%
31 Moody's Analytics 3,80% -
32 Oxford Economics 4,30% 3,60%
33 Pezco Economics 4,30% 3,80%
34 Positiva Compafiia de Segurc 3,90% 3,00%
35 Rabobank 3,80% 3,50%
36 S&P Global Ratings 3,90% 3,20%
37 Scotiabank Colpatria 4,80% 3,20%
38 Sectorial 3,80% 3,50%
39 UBS 3,90% 3,70%
Tasa Obs. Prob. Obs. Prob.
3,00% - 3,25% 0 0,0% 15 45,5%
3,25% - 3,50% 0 0,0% 4 12,1%
3,50% - 3,75% 5 12,8% 10 30,3%
3,75% - 4,00% 18 46,2% 3 9,1%
4,00% - 4,25% 11 28,2% 0 0,0%
4,25% - 4,50% 2 5,1% 1 3,0%
4,50% - 4,75% 1 2,6% 0 0,0%
4,75% - 5,00% 2 5,1% 0 0,0%
Media 3,96% 3,37%
Mediana 3,90% 3,30%
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Anexo 2. Eventos relevantes en el mercado local

El 20 de diciembre, la Junta Directiva del Banco de la Republica decidié recortar la tasa de politica
monetaria en 25 pb a 9,50%. Analistas comentaron que la decisién tomo por sorpresa a parte del mercado,
que esperaba una reduccion de 50 pb. Ademas, tras la decisidon se desplazé al alza la curva de TES, debido
a que se espera que la inflacién converja a la meta del Banco de la Republica en 2025, pero de manera
mas lenta dadas las presiones alcistas del tipo de cambio. Al finalizar la sesidon de negociacidn del dia habil
siguiente, las tasas de los TES en pesos a 2, 5 y 10 afios presentaron variaciones de 14 pb, -20 pb y 6 pb,
respectivamente, mientras que los TES en UVR mostraron cambios de -28 pb, 8 pb y 4 pb para dichos
vencimientos.

El 24 de diciembre, el presidente de la Republica de Colombia anuncié por decreto el aumento del salario
minimo para 2025, correspondiente a un incremento de 9,54%. Analistas del mercado comentaron que la
magnitud de este incremento tendria repercusiones sobre la inflacion y sus expectativas, presionando al
alza las tasas de los TES denominados en pesos. Al finalizar la sesién de negociacién del dia habil siguiente,
las tasas de los TES en pesos a 2, 5 y 10 afios presentaron variaciones de 12 pb, 40 pb y 32 pb,
respectivamente, mientras que los TES en UVR mostraron cambios de -5 pb, -1 pb y 1 pb para dichos
vencimientos.

El 9 de enero, el DANE reportd que la inflacién anual de diciembre de 2024 se ubicé en 5,20% por encima
de las expectativas de mercado (5,14%) pero se mantuvo estable respecto a la lectura anterior. El IPC
registré una variacion m/m de 0,46% (ant: 0,27% m/m, esp: 0,41% m/m). Analistas del mercado
comentaron que la lectura de este indicador ejercié presiones al alza sobre los rendimientos de los TES
debido a la incertidumbre sobre la necesidad de mantener tasas mas altas para garantizar la convergencia
de la inflacién a la meta del Banco de la Republica. Al finalizar la sesidon de negociacién del dia siguiente,
las tasas de los TES en pesos a 2, 5y 10 afios presentaron variaciones de 4 pb, 0 pby 4 pb, respectivamente,
mientras que los TES en UVR mostraron cambios de 17 pb, -7 pb y -7 pb para dichos vencimientos.

El 23 de enero, la agencia de calificacién crediticia, S&P Global Ratings ratificé la calificacion crediticia de
Colombia para moneda extranjera en BB+ con perspectiva negativa, y en BBB- para moneda local. S&P
espera que un mayor crecimiento econémico soporte un aumento en los ingresos tributarios, lo cual junto
con medidas de austeridad podria permitir el cumplimiento de la regla fiscal y una consolidacién fiscal
entre 2025 y 2026. No obstante, la calificadora advirtid que si en los siguientes 12 meses el déficit fiscal
no disminuye, podria rebajar la calificacion. Ademas, manifestd que en caso de lograrse una consolidacion
fiscal importante, podria mejorar la perspectiva de negativa a estable. Al finalizar la sesion de negociacion
del dia habil siguiente, las tasas de los TES en pesos a 2, 5 y 10 aios presentaron variaciones de -17 pb, -
26 pb y -29 pb, respectivamente, mientras que los TES en UVR mostraron cambios de -29 pb, -10 pb y -6
pb para dichos vencimientos.

El 26 de enero se presentd un impase diplomatico entre Estados Unidos y Colombia respecto al
recibimiento de migrantes colombianos, que llevé al anuncio de posibles sanciones comerciales y
financieras sobre Colombia. Analistas del mercado comentaron que este hecho generé incertidumbre
sobre la posibilidad de que se impongan sanciones comerciales sobre el pais en el futuro, por lo que los
activos locales se vieron depreciados, aunque moderadamente, puesto que se lograron disipar las
tensiones y finalmente no se adoptaron las medidas anunciadas por EE. UU. Al finalizar la sesidon de
negociacién del dia habil siguiente, las tasas de los TES en pesos a 2, 5y 10 afios presentaron variaciones
de 20 pb, 23 pb y 17 pb, respectivamente, mientras que los TES en UVR mostraron cambios de 34 pb, 15
pb y 6 pb para dichos vencimientos.
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En lo corrido de enero, el monto promedio diario negociado ha sido $3,7 billones, mayor al observado el
mes anterior ($3,4 billones), pero menor al registrado en enero de 2024 ($8,5 billones) (Grafico A2.2). Los
bonos denominados en pesos mas transados han sido aquellos que vencen en julio de 2046, cuya

participacién pasé de 10,5% a 11,8%, seguidos por los que vencen en abril de 2028 cuya participacion se
mantuvo en 10,3% (Grafico A2.3).

Grafico A2.2. Monto promedio diario negociado de TES Grafico A2.3. TES mas transados
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Fuente y Calculos: DCV - Banrep.

Fuentes: SEN y Master Trader. Calculos: Banrep. *Los mas transados mostrados
Datos al 27 de enero de 2025.

en este grafico son de cotizacion obligatoria. Datos al 27 de enero de 2025.

Grafico A2.4. Bid-Ask spread por plazo de los TES en pesos* Grafico A2.5. Bid-Ask spread por plazo de los TES en UVR*
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Fuente y Calculos: BanRep. * El bid-ask spread se calcula como el promedio (diario) de la diferencia entre la mejor punta de compra y la mejor punta de venta
para cada segundo entre las 9:00 am y las 12:30 pm, de cada dia para todos los titulos del gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. A los titulos sin
posturas se le asigna el maximo bid-ask del dia para los titulos que presentaron posturas.

Con informacién al 24 de enero de 2025, los BAS promedio mensual de TES en pesos se ubicaron en 14,9
pb (ant: 13,5 pb), 4,9 pb (ant: 5,3 pb) y 5,2 pb (ant: 6,7 pb) para el corto, mediano y largo plazo,
respectivamente. Por otra parte, los BAS de UVR a diferentes plazos se ubicaron en 24,00 pb (ant: 29,8
pb), 4,9 pb (ant: 4,8 pb) y 6,6 pb (ant: 8,2 pb), para el corto, mediano y largo plazo, en su orden.
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Anexo 3. Inversionistas en el mercado de deuda local

En los Graficos A3.1y A3.2, asi como en el Cuadro A3.1, se muestran los flujos por tipo de entidad en el
mercado de contado de TES en pesos y UVR desde la ultima reunién de la JDBR.

Grafico A3.1. Compras diarias netas de TES en pesos por tipo  Grafico A3.2. Compras diarias netas de TES en UVR por tipo
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Fuente: BanRep. Fuente: BanRep.

Cuadro A3.1. Compras netas de TES denominados en pesos (azul) y TES denominados en UVR (gris) (COP miles de millones —
a valor nominal)

Desde la
Tramo Tramo Tramo

Corto Medio Largo Reunion de la Corto Medio Largo
(0-2afios)  (2-5afos) (>5afios) DBR (0-2 afios) (2-5afios) (>5afos)

Tramo Tramo Tramo

Corrido | Corrido Ultima

del 2024 | del 2024

Bancos Comerciales 14,162 (541) (1,754) (1,686) (170)
Compaifiia de Financiamiento Comercial 933 9 30 120 ° 150 - 9 - 9
Cooperativas - - = = = = = - - -
Corporaciones Financieras 511 (509) 321 115 0 436 67 (361) 33 (261)
TOTAL ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO 15,606 | 2,900 961 (307) (1,754) (1,100) (103) (161) 498 234
Fondos de Pensiones y Cesantias Propia 100 - 33 - - 33 - - - -
Terceros 38,950 (4,035) 30 (289) 3,453 3,194 - (371) 216 (155)
\Adminlstracién FONPET]| - - - - - - o = © o
Fondos de Pensiones - Prima Media - - o o © = = = = =
Total Fondos de Pensiones y Cesantias 39,050 (4,035) 62 (289) 3,453 3,227 - (371) 216 (155)
Sociedades Comisionistas de Bolsa Propia 636 674 (25) @) 7 (18) 57 65 (10)| 112
Terceros (250) 311 (423), 99 (180), (504) - (128), 0 (128),
Extranjeros 0) ©) - - ©) (0) - - - -
FIC - - - - ° e e = = =
Total Sociedades Comisionistas de Bolsa 386 985 (447) 98 (172) (522) 57 (63) (10) (16)
Sociedades Fiduciarias Propia 79 (19), 35 6 12 53 (v3) 0) 4 2
Terceros (10,992)| 9,682 640 212 1,186 2,038 58 636 656 1,349
Extranjeros™* (1,618)] (1,845) 88 175 967 1,230 5 S 17 17
Extranjeros
(TES verdes)*+* 133 - - - 14 14 - - - -
FIC (217) 438 760 81 24 865 35 193 - 227
Pasivos Pensionales 20 (24) 14 73) (90) (249) - 183 42 226
Administracion FONPET] - - - - - - e = @ e
Total Sociedades Fiduciarias (10,913)| 9,663 674 218 1,198 2,090 56 636 660 1,351
Compafiias de Seguros y Capitalizaciéon ~ Propia 2,892 3,503 @) 156 139 291 (21) 41) 367 305
Terceros ° o ° = = = ° - - -
Pasivos Pensionales - - - - - - - - = =
Total Cc ias de Seguros y Capitalizacién 2,892 3,503 (4), 156 139 291 (21) (41) 367 305
Sociedades Administradoras de Inversion Propia = = = = = = = = = >
Terceros ° ° ° = = = ° - - -
FIC - - - - - - - - - -

Total Sociedades Administradoras de Inversion - - - - - - - - - -

TOTAL ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS

Total Entidades Financieras Especiales** 1,495 343 (94) 90 127 123 11 (v3) @) 6

Total Entidades Piblicas**** (35,090)| (5,541)| 273 (10) (26) 237 = = 109 109
Administracién FONPET]| 720 = = = - - - - - -

Otros***** 1,324 352 ° 45 13 57 - 3 71 74
Extranjeros 6 157 = 2 = 2 > 3 7 10

TOTAL MOVIMIENTO NETO 14,750 8,171

Fuente: BanRep. Los valores que se muestran en la tabla corresponden a los montos negociados en cada fecha y liquidados hasta el 27 de diciembre de 2024. Dado lo
anterior esta informacion puede estar sujeta a cambios.*Corresponde a los flujos nominales por operaciones compraventa contra pago (420 y 422), transferencias
(423), vencimientos, emisiones, y redenciones anticipadas. ** Fogafin, Bancoldex, ICETEX, Fogacoop, las Cajas Promotoras de Vivienda de la Nacidn, la FDN, entre
otras. *** Los recursos de extranjeros son mayoritariamente administrados por Cititrust, Corpbanca Investment Trust, BNP Paribas Securities Services Sociedad
Fiduciaria y Fiduciaria Bogota. **** Dentro de las Entidades Publicas se registran los movimientos del BR. ***** Dentro de Otros se registran los movimientos de la
Bolsa de Valores de Colombia, DECEVAL, la Camara de Riesgo Central de Contraparte y Personas Juridicas.

Posterior a la dltima reunién de la JDBR, la posicién compradora neta de TES en contratos Non Delivery
Forward (NDF) del offshore aumento para los titulos que vencen en 2027, 2028, 2036, 2042, 2046 y 2027,
disminuyd para aquellos con vencimiento en 2026, 2030, 2031, 2033, 2034 y 2050, y se mantuvo estable
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para los titulos que vencen en 2032 (Grafico A3.3). Ademas, la posicion neta en TES denominados en pesos
aumenté COP 1.478 mm, y la posicién neta en TES denominados en UVR aumentd COP 16 mm.

En el periodo analizado los inversionistas extranjeros realizaron compras y ventas de TES denominados en
pesos en el mercado a futuro por COP 27.204 mm y COP 3.867 mm, respectivamente (y registraron
vencimientos en contratos de compra y de venta por COP 26.849 mm y COP 3.745 mm), de tal forma que
su posicion abierta de compra en TES denominados en pesos a través de contratos NDF aumenté COP 232
mm. Adicionalmente, estos inversionistas compraron y vendieron TES denominados en UVR en este
mercado por COP 1.526 mm y COP 320 mm, respectivamente (y registraron vencimientos en contratos de
compray de venta por COP 1.460 mm y COP 243 mm), de tal forma que su posicion abierta de compra en
TES denominados en UVR a través de contratos NDF disminuyé COP 11 mm (Grafico A3.5). Asi, el saldo de
compras netas en NDF de TES denominados en pesos por parte de los inversionistas del exterior a los
Intermediarios del Mercado Cambiario (IMC) pasé de COP 16.989 mm a COP 17.505 mm; al tiempo que

para TES denominados en UVR pasé de COP -424 mm a COP -435.
Grafico A3.3. Saldo de compras netas offshore de TES en NDF por referencia (COP miles de millones)
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Fuente: BanRep.

Grafico A3.4. Saldo de TES del offshore en el mercado de Grafico A3.5. Compraventas pactadas y vencidas* de TES del
contado como proporcién del saldo total offshore a través de NDF (mensuales) & posicion
compradora neta (diaria, eje derecho)
(COP billones)
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Fuente: BanRep *Se presentan las operaciones segun su efecto en la posiciéon compradora

neta, de manera que las compras pactadas y las ventas vencidas son positivas,
al tiempo que las ventas pactadas y las compras vencidas se presentan con
signo negativo.

Fuente: BanRep. Cifras en billones de pesos.

En los gréaficos A3.6 - A3.10 se presentan algunos factores de mercado con los que se pueden encontrar
relacionados los flujos de inversionistas extranjeros en deuda publica en moneda local, con base en
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conversaciones sostenidas con algunos de estos agentes, asi como la evolucidén de su participacién en los

mercados de deuda de la regidn.
Grafico A3.6. Margen entre la deuda local a 10 afios y los
Tesoros vs flujos netos acumulados de extranjeros en TES
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Fuente: BanRep.

Grafico A3.8. Variacién acumulada del saldo de extranjeros en el
mercado spot de TES expresado en délares* por afio, a valor
nominal (USD millones).
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Fuente: BanRep.
Nota: i) * Corresponde a la diferencia del saldo en TES de los inversionistas extranjeros en valor
nominal expresado a ddlares con respecto a diciembre de 2022 (el valor nominal excluye el efecto
de la valorizacién de los titulos y permite apreciar el efecto de tipo de cambio).
i) Para la conversion a délares, se utiliza la tasa de cambio del dia anterior a cada corte.
iii) Este grafico busca aproximar la posicién de los inversionistas extranjeros en una moneda como
el dodlar, y permite ejemplificar que, aunque se hayan presentado ventas en pesos colombianos, la
posicién en dolares de los inversionistas extranjeros no se ha reducido.
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Grafico A3.7. Variacién acumulada del saldo de extranjeros
en el mercado spot de TES expresado en ddlares* vs flujos
en pesos de extranjeros en TES
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Fuente: BanRep.

Nota: /) * Corresponde a la diferencia del saldo en TES de los inversionistas extranjeros en
valor nominal expresado a ddlares con respecto a diciembre de 2022 (el valor nominal
excluye el efecto de la valorizacién de los titulos y permite apreciar el efecto de tipo de
cambio).

i) Para la conversion a ddlares, se utiliza la tasa de cambio del dia anterior a cada corte.

iii) Este grafico busca aproximar la posicion de los inversionistas extranjeros en una moneda
como el délar, y permite ejemplificar que, aunque se hayan presentado ventas en pesos
colombianos, la posicidn en ddlares de los inversionistas extranjeros no se ha reducido.

Grafico A3.9. Variacion acumulada del saldo de extranjeros
en el mercado spot de TES expresado en ddlares* por afio, a
valor de mercado (USD millones).
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Fuente: BanRep.

Nota: /) * Corresponde a la diferencia del saldo en TES de los inversionistas extranjeros en
valor nominal expresado a ddlares con respecto a diciembre de 2022 (el valor nominal
excluye el efecto de la valorizacién de los titulos y permite apreciar el efecto de tipo de
cambio).

ii) Para la conversion a doélares, se utiliza la tasa de cambio del dia anterior a cada corte.

iii) Este grafico busca aproximar la posicion de los inversionistas extranjeros en una moneda
como el délar, y permite ejemplificar que, aunque se hayan presentado ventas en pesos
colombianos, la posicidn en ddlares de los inversionistas extranjeros no se ha reducido.



Grafico A3.8. Participacion de inversionistas extranjeros en
el mercado de deuda publica en moneda local para una

muestra de paises de la region
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Fuente: IIF y FMI. Nota: Este grafico permite comparar la participacion de los inversionistas
extranjeros en el outstanding de deuda publica emitida en moneda local. La informacion
presenta un rezago en su disponibilidad para Argentina, Chile y Uruguay.

Argentina

Anexo 4. Comportamiento de los bonos soberanos en moneda local de paises de la regién

El Gréafico A4.1. muestra los flujos de portafolio hacia economias emergentes con datos del Institute of
International Finances (IIF).

Grafico A4.1. Flujos de portafolio hacia economias emergentes
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Fuente: IIF.
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Grafico A4.2. Correlacién pendientes region
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Fuente: Bloomberg, SEN y Master Trader, Calculos: BanRep.

Grafico A4.3. Prima por vencimiento Tesoros
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Fuente: Fed.

En el Grafico A4.3 puede observarse que la correlacién entre las pendientes de Chile, México, Peru, Brasil
y Colombia (linea azul) subié y se ubicd en -0,06%. La correlacion que se calcula aislando factores
internacionales (VIX y pendiente de Estados Unidos, linea roja) aumentd y se ubicé en 6,56%. Lo anterior
indica que las pendientes de la regién estdn siendo influenciadas principalmente por factores
idiosincraticos. Por su parte, con informacion al 24 de enero, desde finales de diciembre las primas por
vencimiento de los Tesoros aumentaron para los plazos de 5 y 10 afos, y se situaron en 0,23% y 0,54%,
respectivamente. Las tasas neutrales al riesgo variaron +1 pb y +1 pb, y se ubicaron en 4,17% vy 4,11% para
los plazos a 5y 10 afios, en su orden (Grafico 4.4). Por otra parte, la prima por riesgo inflacionaria en EE.
UU subid (0,51%, ant: 0,49%), la prima por riesgo real aumenté (1,39%, ant: 1,34%) y la expectativa de
inflacion de largo plazo también subid (2,43%, ant: 2,33%).

Grafico A4.5. Expectativas de inflacién, prima por riesgo
inflacionaria y real a 10 aios en EE. UU.

Fuente: Fed.
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Anexo 5. Decisiones de bancos centrales y gobiernos
Cuadro A5.1. Decisiones de TPM

Fecha Banco Central Decision (pb) Expectativa (pb) TPM
Paises desarrollados
23ene25 Banco de Noruega 0 0 4,50%
24ene25 Banco de Japon 25 25 0,50%
Paises emergentes/frontera
23dic24 Banco Central del Uruguay 25 0 8,75%
26dic24 Banco Central de la RepUblica de Turquia -250 -175 47,50%
26dic24 Banco Central de Egipto 0 0 27,25%
27dic24 Banco Central de Trinidad y Tobago 0 - 3,50%
30dic24 Banco Central de la Republica Dominicana -25 - 5,75%
31dic24 Banco Nacional de Bulgaria -9 - 2,95%
6ene25 Banco de Israel 0 0 4,50%
9ene25 Banco Central de Reserva del Per( -25 -25 4,75%
10ene25 Banco Nacional de Serbia 0 0 5,75%
15ene25 Banco de Indonesia -25 0 5,75%
15ene25 Banco Nacional de Rumania 0 0 6,50%
16ene25 Banco de Corea 0 -25 3,00%
16ene25 Banco Nacional de Polonia 0 0 5,75%
17ene25 Banco Nacional de Kazajistan 0 0 15,25%
20ene25 Banco Popular de China 0 0 3,10%/ 3,60%*
2lene25 Banco Nacional de Angola 0 - 19,50%
22ene25 Banco Central de Malasia 0 0 3,00%
23ene25 Banco Central de |la Rep. de Uzbekistan 0 - 13,50%
23ene25 Banco Central de la Republica de Turquia -250 -250 45,00%
23ene25 Banco Nacional de Ucrania 100 75 14,50%
23ene25 Banco Central del Paraguay 0 - 6,00%
27ene25 Banco Estatal de Pakistan -100 -100 12,00%
27ene25 Banco de Ghana 0 0 27,00%
27ene25 Banco de Mozambique -50 - 12,25%

*Correspondealostipos de préstamos preferencialesaly5afios.

Grafico A5.4. Tasas reales de los paises de la region
(desviaciones estandar respecto a la media desde

2005)
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Fuentes: Bloomberg, Instituto Nacional de Estadisticas -Chile- y Banco
Central de Reserva del Peru.
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Anexo 6. Probabilidades de los escenarios de tasa de referencia para las préximas reuniones de la
JDBR estimados a partir de informacidn del OIS y otras medidas de expectativas de inflacion

Cuadro A6.1. 16 de diciembre de 2024
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Fuente: Bloomberg, Célculos: BanRep. La linea azul y amarilla corresponde a
la senda mas probable de las tasas OIS y OIS ajustadas por primas
respectivamente. La linea roja corresponde a la mediana de la EME.

A6.3. Volatilidad condicional de las tasas OIS
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Fuente: Bloomberg, Calculos: BanRep.

Grafico A6.2. Medidas de incertidumbre de las
expectativas de la TPM
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Fuente y Calculos: BanRep.

Grafico A6.4. Inflacidn anual esperada a distintos plazos
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Fuente y Calculos: Precia.
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Anexo 7. IDOAM, analisis por componentes

Grafico A7.1. Volatilidad condicional y regimenes de Tabla A7.1. Expectativas para los préximos 3 meses
volatilidad en el mercado accionario (Colcap)
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Fuente: EOF, Calculos: BanRep. Los porcentajes mas altos se

Fuente: Bloomberg, Calculos: BanRep. . .
encuentran en color verde y los mas bajos en color azul.

Anexo 8. Indicadores de percepcion de riesgo internacional

Grafico A8.1. Indicadores de percepcion de riesgo
15 30
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Fuente: Bloomberg. Los indicadores Vix, Vstoxx y Move se muestran
como cambios en pb en el eje izquierdo. Los CDS se muestran como
cambios en pb en el eje derecho.
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Tabla A8.1. Indicadores de incertidumbre en politica econdmica

EE. UU. | Europa
Pol.monetaria  Pol.fiscal  Pol.sanitaria Pol. comercial Europa Alemania Italia Reino Unido Francia Espafia
480 1096 397 487
483 950 451 568 208

EE. UU.

nov-24

Fuente: Baker, Bloom & David (2016). Los valores mas altos de los indicadores mensuales se encuentran en color rojo y los mas bajos en color azul. Las
variaciones positivas se encuentran en rojo y las negativas en azul.
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Grafico A8.2. Incertidumbre en politica econdmica en EE. Grafico A8.3. Incertidumbre en politica econémica en
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Fuente: Baker, Bloom & Davis (2016). Fuente: Baker, Bloom & Davis (2016); Ghirelli, Perez & Urtasun (2019).

Anexo 9. Expectativas macroecondmicas de otros paises

Cuadro A9.1. Expectativas macroecondmicas

Inflacién Tasade politicamonetaria Tasade crecimiento del PIB
Datos Noviembre 2024 lE'speradaa .Elsperadaa Ultlmgs datos 'E'speradaa
Diciembre 2025 Diciembre 2025 publicados* Diciembre 2025
Diferencial con Vigente
Esp. Obs. . . Dic.24 | Ene.25 Dic.24 | Ene.25 Esp. Obs. Dic.24 | Ene.25
metade inflacion
Colombia | 5,16% 5,20% 2,20% 3,85% 4,00% 9,50% 6,50% 7,00% 2,30% 2,00% 2,63% 2,60%
Chile 4,70% 4,50% 1,50% 3,50% 3,80% 5,00% 4,25% 4,50% 2,20% 2,25% 2,00% 2,10%
México 4,22% 4,21% 1,21% 3,70% 3,80% 10,00% 8,27% 8,37% 1,50% 1,65% 1,30% 1,20%
Per 2,20% 1,97% -0,03% 2,30% 2,40% 4,75% 4,15% 4.27% 3,70% 3,80% 2,80% 2,80%
Brasil 4,84% 4,83% 1,83% 4,60% 5,50% 12,25% 14,00% | 15,00% | 3,90% 4,00% 2,01% 2,06%
Ecuador n.d. 0,53% -1,47% 2,00% 2,00% n.d. n.d. n.d. n.d. -1,54% | 1,50% 1,50%
Argentina | 117,80% | 117,80% n.d. 35,60% | 31,70% 32,00% 24,97% | 26,24% | -2,60% | -2,10% | 4,00% 4,40%
EE.UU. 2,90% 2,90% 0,90% 2,50% 2,60% |4.25%-4.5%| 3,75% 3,95% 2,80% 3,10% 2,10% 2,20%
India 5,30% 5,22% 1,22% 4,30% 4,30% 6,50% 5,79% 5,81% 6,50% 5,36% 6,60% 6,50%
Sudéfrica | 3,20% 3,00% -1,50% 4,11% 4,10% 7,75% 6,95% 7,00% 1,10% 0,30% 1,66% 1,70%
China 0,10% 0,10% -2,90% 1,40% 1,40% 1,50% 1,17% 1,14% 5,00% 5,40% 4,40% 4,50%
Rusia 9,80% 9,52% 5,52% 7,10% 7,30% 21,00% 16,90% | 16,90% | 3,10% 3,10% 1,50% 1,60%
Turquia | 45,20% | 44,38% 39,38% 31,35% | 31,90% 45,00% 31,10% | 30,90% | 2,45% 2,11% 2,70% 2,60%
Noruega | 2,50% 2,20% 2,80% 2,40% 2,50% 4,50% 3,35% 3,40% 0,30% 0,50% 1,35% 1,40%
CostaRica| n.d. 0,84% -2,16% 2,70% 2,50% 4,00% 3,60% 3,75% n.d. 3,70% 3,50% 3,60%
El Salvador n.d. 0,30% -3,00% 1,80% 1,90% n.d. n.d. n.d. n.d. 1,40% 2,50% 2,50%
Guatemala| n.d. 1,70% -2,30% 3,70% 3,70% 4,50% 3,25% 3,33% n.d. 3,50% 3,50% 3,50%
Honduras n.d. 3,90% -1,10% 4,40% 4,40% 5,75% 5,75% 5,75% n.d. 2,90% 3,20% 3,20%
Panama n.d. -0,20% -2,29% 1,90% 1,90% n.d. n.d. n.d. n.d. 2,00% 3,60% 3,50%
Paraguay n.d. 3,80% -0,20% 3,90% 3,90% 6,00% 5,20% 6,00% n.d. 3,40% 3,80% 3,80%

Colombia: Expectativas extraidas de la encuesta publicada por Citi el 27 de enero.

Brasil: Expectativas extraidas de la encuesta publicada por el Banco Central de Brasil el 24 de enero.

Chile: Expectativas extraidas de la encuesta publicada por el Banco Central de Chile con informacion hasta el 9 de enero.
China: Expectativas extraidas de la encuesta de Focus Economics de enero. La TPM corresponde a la tasa repo de siete dias.
EE. UU. Sudafrica, Rusia, Turquia & Noruega: Expectativas extraidas de Bloomberg.

México, Peru, Ecuador, Argentina, India, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Panama & Paraguay: Expectativas extraidas de la encuesta de Focus
Economics de enero.

* Los datos de crecimiento del PIB corresponden a la informacidon observada del 3724, excepto en China. cuya informacién corresponde al 4724.

** Los datos esperados de inflacidon y PIB que se publican junto a la cifra observada se extraen de Bloomberg.
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