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1. ANALISIS DEL BEI Y EXPECTATIVAS DE INFLACION A PARTIR DE ENCUESTAS

e Desdelaultimareunionde laJuntaDirectiva del Banco de la Republica (JDBR), todas las
medidas de expectativas de inflacion derivadas del mercado de deuda publica, del
mercado de derivados y de las encuestas aumentaron significativamente, y se
mantienen por encima la meta del 3% en el horizonte de dos afios (Cuadro 1).

e Lacurvaderendimientosde la deudaptblica en pesos se aplano, con desvalorizaciones
en el tramo corto y valoraciones en los demas tramos. El movimiento en la parte corta
estuvo en linea con el aumento de las expectativas de inflacion. Estos movimientos
ocurrieron en un entorno de mayor volatilidad y liquidez reducida.

e Las expectativas implicitas en el mercado de derivados y de las encuestas, anticipan
incrementos significativos de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en los proximos
meses. Hacia el cierre de 2026, el mercado descuenta mayores aumentos que los
previstos por las encuestas.

o Posterior a la venta directa de TES del MHCP a un inversionista extranjero al cierre de
2025, no se han observado flujos de compra relevantes por parte de ningun tipo de
agente aparte de las entidades publicas. Estas ultimas, fueron los principales
demandantes en el mercado de contado, continuando con la tendencia de 2025.

Cuadro 1. Resumen de expectativas de inflacién de corto plazo

Expectativas de inflacion (mercado)
BEI BEIl desest. BEI ajustado FBEI FBEI ajustado Swap BEI
1afo 2afos 1afo 5afos 1afio 2aflos dic27 2afios dic27 2afios 1afo 2afos
dic25 4.97% 5.34% 4.72% 5.95% 5.38% 5.47% 5.74% 5.74% 5.56% 5.52% 5.71% 5.92%
ene26 6.35% 6.44% 5.76% 6.43% 6.20% 6.10% 6.52% 6.52% 6.05% 6.00% 6.87% 6.43%
Variacion (pb) 138 110 104 48 82 63 78 78 49 47 116 51
Expectativas de inflacion (encuestas)
Total (otras encuestas) Total (BanRep) SAR (BanRep)
dic26 1 aho dic26 1 afo dic27 2 afnos dic26 1 afo dic27 2 anos
dic25 4.65% 4.65% 4.59% 4.59% 3.80% 3.80% 4.58% 4.58% 3.72% 3.72%
ene26 6.48% 6.30% 6.37% 6.15% 4.82% 4.70% 6.68% 6.18% 4.82% 4.54%
Variacion (pb) 183 165 178 156 102 90 210 160 110 82

Las expectativas de mercado se presentan comounpromediodelmes. La expectativa de otras encuestas a diciembre de 202 6y 2027 corresponde a un promedio

de la Encuesta de Opinién Financiera (EOF) y Citi, y a un afio corresponde a la EOF. SAR hace referencia a la inflacién sin alimentos ni regulados.

1.1. Expectativas de inflacion provenientes del mercado (BEI) y de encuestas

Las inflaciones implicitas en el mercado de deuda publica (Break-Even Inflation, BEI)
registraronincrementos significativos en la mayoria de los plazosy, en general, se ubican sobre
el 6% en el horizonte de dos anos. Este comportamiento obedece principalmente alaumento del
23,7% en el salario minimo para2026, un ajuste considerablemente superior alo anticipado por los
analistas’. Este incremento ocurrié en un entorno de baja liquidez, asociado a la cautela de los
inversionistas frente alos riesgos inflacionarios, lasituacién fiscal del Gobierno y sus estrategias de
financiamiento para 2026.Con corteal 23 deenero, el BEl presenté un aumento mensual promedio
de 138 puntos basicos (pb) parael plazo aun ano, alcanzando 6,35%. Paralos plazosdecinco ydiez
anos, los incrementos fueron de 55 pb y 11 pb, ubicaAndose en 6,65% y 6,63%, respectivamente
(Grafico 1). Adicionalmente, al comparar las tasas del 23 de enero con las observadas el 19 de

TEsto seinfiere luego de analizar el comportamiento del BEI entre el 29 de diciembre y el 2 de enero, siendo este ultimo el primerdia de
negociacion luego del anuncio del salario minimo por parte del gobierno. En particular, los BEla uno, cincoy diezafos aumentaron 61 pb,
29 pby 31 pb, respectivamente. Luego, entre el 2 y el 9 de enero, las expectativas continuaron al alza, acumulando incrementos
adicionales de 63 pb, 30 pby 12 pb en los mismos plazos. Eldato de inflacién no generé un impacto significativo y, tras su publicacion el
8 de enero, las expectativas mantuvieron su tendencia ascendente, que sugiere que los mercados siguieron descontando mayores niveles
de inflacion para 2026 ante las preocupaciones en este frente derivadas del fuerte incremento del salario minimo.
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diciembre, se evidencia que los BEl auno, cinco y diez afios variaron en +213 pb, +20 pb y -14 pb,
respectivamente, situandose en 6,96%, 6,72% y 6,59% (Cuadro 2 y Grafico 2).

Grafico 1. Promedio mensual del BEI Grafico 2. BEI
8.0% 8.0%
7.0% 7.0%
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5.0%
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ene25 mar25  may25 jul25 sep25 nov25 ene26
—BEI S afios —BEI 8 afios —BEI 10 afios —BEI 1 afio —BEI 2 afios —BEI 3 afios —BEI 5 afios —BEI 8 afios —BEI 10 afios
Fuentes: SEN y Master Trader. Calculos: BanRep.
Cuadro 2. Variaciones TES pesos 'y UVR

Punto a punto (plazo en afos)
TES pesos TES UVR

1 2 3 5 8 10 1 2 3 5 8 10
19dic25 :10.55% 11.47% 12.12% 12.83% 13.13% 13.10% 5.72% 5.99% 6.16% 6.31% 6.37% 6.36%
23ene26 :11.40% 11.82% 12.12% 12.45% 12.59% 12.57% 4.44% 4.99% 5.34% 5.73% 5.93% 5.98%

Variaciones (pb)

85 35 0 -39 -55 -53 -128  -100  -81 -59  -43  -38

Var. BEI 213 136 82 20 -11 -14
BEI 6.96% 6.83% 6.77% 6.72% 6.65% 6.59%

Promedios mensuales
dic25 :10.48% 11.19% 11.71% 12.34% 12.73% 12.81% 5.51% 5.85% 6.06% 6.24% 6.29% 6.28%
ene26* :11.08% 11.69% 12.11% 12.57% 12.77% 12.75% 4.73% 5.25% 5.58% 5.92% 6.09% 6.12%
Variaciones (pb)
60 50 40 23 4 -6 -78 -60 -48 -32 -20 -16
Var. BEI 138 110 88 55 25 11
BEI 6.35% 6.44% 6.53% 6.65% 6.68% 6.63%

*Informacién disponible al 23 de enero de 2026.

Gréfico 3. Filtro HP BEl desestacionalizado Al ajustar el BEI por estacionalidad, se observan
—BEI—BE! dessstacionalizado —Tendencia Hodrick-Prescott del BE! desestacionalizado incrementos significativos en los horizontes de
o corto y mediano plazo. La tendencia del BEI
ajustado estacionalmente también muestra un
aumento importante, especialmente enel plazoa

un ano. Con el fin de controlar por laestacionalidad

de losTESdenominados en UVRainicioy fin de cada
ano (periodos en los que estos titulos suelen
B e orSmar2s ao25 ey 2 W25 aau2S son2S 0025 nov2s 025 enezs presentar mayores valorizaciones producto de las
7.0% inflaciones mensuales altas), el Gréafico 3 presenta
los BEl desestacionalizados a1y 5 afios. Ademas, se
muestra la tendencia de largo plazo del BEI
desestacionalizado (estimada mediante un filtro de

6.0%

5.0%

dic25 | ene26

4.0%

sasos | cicss | anezs bombio by Hodrick-Prescott), estimada para cada uno de los

40% oo : ultimos doce meses, lo que permite observar la
aosesscinatzaaer| 575 | a1 | a2 velocidad de ajuste de las expectativas de inflacion.
S'O%enezsfebzsmarzsabrzsmayzsjunzs jul25 ago25 sep25 oct25 nov25 dic25 ene26 El BEl desestacionalizado promedio se ubicd en
CELdato do a tendoneia ss e oon astes nadt el 236 eners Lss D27 6% Parael plazo deun afio (ant: 4,72%) y en 6,43%
tablas presentan los promedios de cada mes. parael plazo decinco anos (ant: 5,95%). Porsu parte,

latendencia promedio subié parael plazo de un afio (obs: 5,14%; ant: 4,70%) yde cinco afos (obs:
6,11%; ant: 5,78%).
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El componente de expectativas de inflacion del BEl registré6 aumentos entodos los plazos. Los
elevados niveles de esta medida se encuentran en linea con el ajuste significativoy en una
magnitud mayor a la esperada del salario minimo y las persistentes preocupaciones fiscales.
Considerando que los diferenciales de las tasas nominales yreales reflejan no solo expectativas de
inflacidn, sino también la incertidumbre sobre estas expectativas y algunas potenciales fricciones
deliquidez, el Gréfico 4 presentaladescomposicion del promedio del BEI?> para el periodo analizado,
a 1, 5y 8 afos, en expectativas de inflacidn, prima por riesgo inflacionario y un componente de
liguidezrelativa de los TES en pesos frente a los TES UVR. Seglun estametodologia, las expectativas
de inflacidon se ubicaron en 6,20% (ant: 5,38%), 5,32% (ant: 5,00%)y 4,90% (ant: 4,70%) para el
proximo ano y los siguientes 5y 8 afos, respectivamente.

Grafico 4. Descomposicion BEla 1, 5y 8 afios Grafico 5A. FBEI sin ajuste
. » 8.0%
~BEI —Expectativas de Inflacion dic25 ios (pb
ene-27 | 4.97% 6.35% 138
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11.0% P -e-nov25 -edic25 eene26
0.0% | eeaelso0m sam 2 Fuentes: SENy Master Trader. Célculos: BanRep. La estimacion se basa
Prima por en las expectativas de inflacion provenientesdelBEl, el cual se estima con
T.0% | | st (0865 030% base en las tasas cero cupén de TES en pesos y UVR, calculadas por el
) BanRep. Se presenta esta misma grafica usando la informacién de precia
5.0% en el Anexo 6 (Grafico A6.4).
3.0%
Grafico 5B. FBEIl neto de primas
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Fuentes: Precia. Nota: La descomposicién se estima con la informacién Fuentes Precia. Nota: La estimacion se basa en las expectativas de
promedio de cada mes. Los datos se estiman con informacién de precia, el BEl  inflacién provenientes de la descomposicion del BEI, la cual se estima con
promedio calculado conestos datos se ubicéen 5,33% (ant: 4,34%), 6,26% (ant  informacion promedio de cada mes proveniente de Precia.

5,86%) v 6,26% (ant: 6,01%) paralos plazosde 1,5y 8afios, respectivamente.
Los Forward Break-Even Inflation (FBEI), tanto en suversion simple como ajustada por primas,
registraron aumentos para todos los plazos. Estas métricas continilan ubicandose porencima

de la meta de inflacion establecida por el BanRep. Para calcular las expectativas de inflacién

2Segun Abrahams et al. (2015) "Decomposing real and nominal yield curves"y Espinosa et al (2015) “Expectativas de inflacién, primade
riesgo inflacionario y prima de liquidez: una descomposicién 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. Finalmente, elcomponente de liquidez se calcula como el diferencial entre la prima
porliquidez extraida de los TES en pesosy de los TES en UVR. Asi, el BEI total se puede descomponer en expectativas de infl acién, prima

porriesgo inflacionario y un componente de liquidez; el BEltotal puede diferir del BE| presentado en el Gréfico 1 para cada plazo dado que
se estiman con modelos diferentes.
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anuala12,24y36 mesesyconsiderandoque el BEl es un promedio de estas expectativas, el Grafico
5A muestrala estimacién de la inflacidn anual mediante la curva FBEI para los meses de diciembre
de 2027,2028y 2029 las cuales se ubican en 6,52%, 6,70% y 6,82%, en su orden. El Grafico 5B
muestraestas mismas medidas, pero netas de laprimaporriesgo inflacionarioyde un componente
de liguidez relativo de los TES en pesos frente a los denominados en UVR, ubicandose en 6,05%,
5,32% y 4,77% para los mismos plazos.

La prima por rieSgo inflacionario (PRI) aumento Grafico 6. PRIy desviacion estandar de las expectativas
en todos los plazos, aunque la de corto plazo de inflacién

permanece en niveles bajos. Estos niveles 20%
histéricamente bajos de la PRI de corto plazo,en 1.5%
un contexto de aumento en las expectativas de 1.0%
inflacién, sugieren que el mercado asigna una 5,
mayor probabilidad a escenarios de inflacion
elevada en el futuro. Por su parte, la desviacion
estandarde las expectativas deinflacionaunoy 0% ! ' )
dos afos también se incrementé. Las PRI %% ‘
variaron en +18 pb, +7 pby+4 pb paralos plazosde -'-5%

0.0%

S 8§ 8§ §8 &8 8 3§ 3 § & §
1, 5 y 8 anos, ubicandose en -0,83%, 0,90% y e 3 ¢ 5 ¢ 3 ¢ 3 2 3 ¢
N ey o o () (0] o (0] [ [}
1,33%, respectivamente (Grafico 6). Asimismo, la Desv. Est. Expe. Inf. 1 afio --- PRI promedio
dispersién de las expectativas de inflacidn a unoy — _pey et e Inf. 2an0s T PRITano

dos anos de la Encuesta Mensual de Expectativas Fuente: BanRep. Nota: PRI promedio corresponde al promedio de la PRl
(EME) del BanRep se situé en 0,82%y0,65%, frente P 10908 o Piazos
a0,40% y 0,42% previamente (Grafico A4.5)%.

Para el horizonte de un ano, el escenario mas probable es que las expectativas de inflacion,
tanto del mercado como de las encuestas, se mantengan por encima del 5%. A dos anos, el
mercado también asigna mayor probabilidad a una inflacidon superior al 5%, mientras que las
encuestas ubican elresultado mas probable entre 4%y 5%. Las probabilidades en estos rangos
aumentaron de manera significativa frente a lo observado endiciembre. Laprobabilidad deque
el valor esperado de las expectativas de inflacidn a un afio supere el 5% se estimé empleando la
distribuciéon del BEI ajustado por primas y, adicionalmente, ajustando una distribucién a las
respuestas de la EME. En el primer caso, dicha probabilidad se ubicé en 99,66% (anteriormente:
56,95%),yen el segundo, en 91,89% (anteriormente: 7,14%) (Graficos 7Ay7B). Para el horizonte de
dos anos, la probabilidad de que las expectativas superen esteumbral es de 100% (anteriormente:
80,24%) seglnel BEl ajustado, yde 24,24% (anteriormente: 2,44%) de acuerdo con la EME (Gréficos
7Cy7D).

3 Christensen, J & Ruiz, C. (2024) muestran que las primas por riesgo inflacionario en Colombia estan influenciadas por factores
internacionales. Esta prima surge de restar la prima portérmino de la curva de TES en UVR a la prima a término de la curva de TES en
pesos.
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Grafico 7A. Probabilidad de que elvalor esperado de las
expectativas de inflacion a un afo del FBEI ajustado se
encuentre en diferentes rangos

Grafico 7B. Probabilidad de que el valor esperado de las
expectativas de inflaciéon a un afio de la EME se
encuentre en diferentes rangos
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dic25  0.00% 0.75% 42.30% 56.95% dic25  0.00% 4.76% 88.10% 7.14%
ene26  0.00% 0.00% 0.34% 99.66% ene26  0.00% 5.41% 2.70% 91.89%

Grafico 7C. Probabilidad de que elvalor esperado de las
expectativas de inflacion a dos afos del FBEI ajustado se
encuentre en diferentes rangos

Grafico 7D. Probabilidad de que elvalor esperado de las
expectativas de inflacién a dos afnos de la EME se

encuentre en diferentes rangos
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Fuentes: BanRep. Nota: Para mas detalle sobre la metodologia ver el Anexo 10 deldocumento Determinantes de las Dindmicasde los Mercados de Capitales
de agosto de 2024.

Las expectativas de inflaciéon implicitas en los contratos de derivados a uno y dos afios
aumentaron, enlinea con la mayoria de las expectativas de inflacién del mercado. Porsu fuente
de informacion, este indicador no se ve afectado por las estrategias de manejo de deuda
implementadas por el MHCP, lo que permite extraer informacién de expectativas de inflacién
excluyendo el efecto de estas operaciones. El Gréfico 8 presenta las expectativas de inflacion
implicitas en los contratos Overnightindex Swaps (OIS) y los swaps UVR (swap BEI%), frente al BEl a
1y2afos.DesdelaudltimareunidondelaJDBR, yconinformacién hastael 23de enero, los swaps BEI

promedio mensual a1y 2 afnos subieroncadauno 116 pby 51 pb, y se ubicaron en 6,87% y 6,43%
(ant: 5,71% y 5,92%), respectivamente®.

4Se 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 documento Determinantes de las
Dindmicas de los Mercados de Capital de diciembre de 2020. El mercado swap de IBR/UVR se caracteriza por concentrar sus operaciones

en el mercado externo y a plazos relativamente cortos (menores a 2 afios), ademas se distingue porque sus contrapartes estan altamente
concentradas en pocos bancos locales e internacionales.

5Lamedida forward del primer al segundo afio disminuyd levemente (obs: 5,98%, ant: 6,12%).

7


https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/amjdtes_diciembre_2020.pdf
https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/amjdtes_diciembre_2020.pdf

Grafico 8A.

15.0% -

BEly Swap BEla 1 afio

13.0% 0%

11.0%

9.0%

7.0%

5.0%

3.0%

1.0%

Grafico 8B. BEly Swap BEl a2 afios
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Por su parte, el Indicador Comun de Expectativas de Inflacion® (ICEIl), que refleja la dinamica
comun de las expectativas de inflacion provenientes del mercado y de encuestas, continué
aumentando para todos los plazos y por una magnitud importante (Graficos 9 al12). Ladinamica
comun de las expectativas excluyendo los BEly FBEI’, superala delindicador queincluye todas las

medidas.

Grafico 9. ICEI de corto plazo

Grafico 10. ICEl de mediano plazo
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Grafico 11. ICEl de largo plazo Grafico 12. ICEl a todos los plazos
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Fuentes: BanRep, Fedesarrollo, Focus Economics, SENy MasterTrader. Calculos: BanRep. La serie negra se estima con base enuna muestra de expectativas
de inflacién que provienen de encuestas, de mercado (BEI/FBEI) ydel BEI/FBEI sin primas de riesgo inflacionario yde liquide z relativa. La serie roja excluye de
su estimacion los BEly FBEI que no sonnetos de dichas primas. El corto plazo corresponde a las expectativas hasta 2 afios. El mediano plazo comresponde a
las expectativas de 2 afios a 5 afios. El largo plazo corresponde a las expectativas superiores a 5 afios.

8 Para la descripcion del célculo de este indicador véase el Recuadro 1. Indicadorcomun de expectativas de inflacion para Colombia,
publicado en el Informe de Politica Monetaria de enero de 2022.

7Se excluyen las medidas BEI y FBEI que no son netas de primas de riesgo inflacionario y de liquidez relativa, con el objetivo de limpiar por
factores que podrian contaminar las expectativas de inflacion.
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Las expectativas provenientes de encuestas de inflacion total, basica y sin alimentos ni
regulados (SAR) registraron incrementos importantes para el cierre de 2026 y 2027 y en los
horizontesde 12y 24 meses. En el caso de la inflacidn total, el valor promedio® aumenté frente al
mes anterior para finales de 2026 (de 4,63% a6,44%),a12 meses (de 4,62% a6,23%), parafinales
de 2027 (de 3,80% a 4,91%), y a 24 meses (de 3,80% a 4,70%). Las expectativas de inflacién SAR y
sin alimentos reflejaron una dinamica similar a la observada en lainflacion total para los distintos

horizontes.

Grafico 13. Inflacién esperada para cierre 2026 segun

encuestas
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Grafico 15. Inflacidn esperada a 12 meses segln encuestas
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Fuente: Focus Economics, BanRep, EOF y Citi.

Grafico 14. Inflacidn esperada para cierre 2027 segun

encuestas
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Grafico 16. Inflacidn esperada a 24 meses segln encuestas
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Nota: Se toma la mediana de las encuestas. SAR hace referenciaa la inflacidn sin alimentos ni regulados. Los pronésticos de Focus Economics incluyen datos
recolectados hasta el 11 de enero. La encuesta del BanRep se realizé entre el 9y el 14 de enero. Los datos de la EOF se publicaron el 21 de enero con datos
recolectados entreel 11 y el 14 del mismo mes. La encuesta de Citi se publicé el 26 de enero. Las encuestas de Fedesarrollo y Citi no preguntaron por la inflacion de

diciembre de 2027 en la encuesta publicada en diciembre 2025.

8 Para fin de aflo, se muestra un promedio de las encuestas disponibles, excluyendo a Focus Economics dado el rezago en la recol eccion
de sus datos. Sise tiene en cuenta ademas la encuesta de Focus Economics, la expectativa promedio para 2026 aumenté de 4,50% a
5,99%, y para 2027 aumenté de 3,70% a 4,39% (en el mes de diciembre no se publicé informaciéon de expectativas de inflacién para 2027

por parte de Citi y Fedesarrollo).



Endiciembre, lainflacion mensual sin alimentos se ubic6 levemente por debajo de lo esperado
por elmercadoy pordebajo de laregistrada el mismo mes en 2024. Por su parte, la medida SAR
se ubico por encimatanto de las expectativas delmercado como la delregistro del mismo mes
del afio anterior. Para enero los analistas proyectan que estas medidas se ubicaran sobre los
valores observados a inicios de 2025. En diciembre, la inflacion sin alimentos se ubicé en 0,35%
m/m, levemente por debajo del prondstico de los analistas encuestados por la EME (0,37%) y
ubicandose por debajo del dato de diciembre de 2024 (0,44%)°. Por suparte, lainflacién SAR se situd
en 0,51%, porencimadelo esperado (0,39%)ydel dato de2024 (0,36%)". Paraenero, los analistas
proyectan que la inflacion sin alimentos se ubique en 1,17% m/m, lo que representaria un nivel
superior al de enero de 2025 (0,78%), yla de SAR en 1,12% lo que la ubicaria por encima de lo
registrado en 2025 (0,63%) (Grafico 17 y 18).

Grafico 17. Inflacion mensual sin alimentos y expectativas Grafico 18. Inflacion mensual SARy expectativas (EME)
(EME)
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Fuente: BanRep. Las lineas sélidas muestran la inflacién mensual observaday las punteadas la esperada parael mismo mes. No se cuenta con expectativas
SAR para periodos anteriores a junio de 2024.

En sintesis, las expectativas de inflacionimplicitas en los mercados financieros aumentaron
significativamente durante el periodo, comportamiento similar al observado en las
expectativas provenientes de encuestas. Estas medidas contintian alejandose del 3% en el
horizonte de dos anos. El incremento en las expectativas, tanto en encuestas como en mercados
financieros, esta en linea con los datos de inflacién registrados en los Ultimos meses de 2025, que
mostraron una alta persistencia en esta medida, asi como con el ajuste histéricamente alto del
salario minimo para 2026 y superior a lo anticipado por los analistas, y las persistentes
preocupaciones fiscales. La dindmica de la demanda interna también contribuyd a este aumento.

Los promedios mensuales de los swap BEla 1y 2 afios se ubicaronen niveles superioresa los
registrados tanto enlas encuestas como enelmercado de deuda. Las expectativas de inflacion
a un afno provenientes de encuestas se encuentran pordebajo de las implicitas en el mercado
de deuda. Para diciembre de 2026, las encuestas muestran unaexpectativade 6,48% (ant: 4,65%),
mientras que la expectativa para el mismo periodo derivada del forward BEI (ajustado) se ubica en
6,52% (ant: 5,74%). A24 meses, laEME indica unaexpectativa de 4,70% (ant: 3,80%), mientras que
el FBEI neto de primas a este plazo se ubica en 6,05% (ant: 5,56%).

%Y se mantuvo pordebajo del registro de 2022 (0,91%) y 2023 (0,66%).
0¥ se mantuvo pordebajo del registro de 2022 (0,97%) y 2023 (0,56%).
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1.2. Comportamiento del mercado de deuda publica colombiana

Al comparar las tasas de los TES en pesos entre Grafico 19. Credit Default Swaps Latam (5 afios)
el 19 de diciembre y el 23 de enero, se observa 3%
una desvalorizacion en eltramo corto de lacurva 250
en pesosy valorizaciones de los demas tramos
de la curva. Esta dinamica se presenté en un 200
contexto de mayorvolatilidad y baja liquidez. Las
tasas del tramo corto de la curva fueron las mas
afectadas y reaccionaron principalmente al
incremento en las expectativas de inflacién y de la
TPM, luego de conocerse que el nuevo salario so ’\M
minimo se ubicdé por encima de lo anticipado por
los analistas''. Las referencias del tramo medio y ine% mar25  may2s  jul25  sep25  nov25  ene26
largo de la curva exhibieron elevada volatilidad en —Golombia —Brasil —México —GChile —Peri —Otros EM
un contexto de baja liquidez, asociada a las Fuente: Bloomberg. EL CDS para otras economias emergentes
.. . - corresponde al indice CDX.EM elaborado por Markit, el cual esta
festividades de fin de afio, y de mayor compuesto por una muestra de emisores soberanos de paises
incertidumbre derivada de un entorno fiscal ir;iw:rgentesde Latinoamérica, Europa del Este, Medio Oriente, Africa y
retador y el ciclo de elecciones presidenciales
previsto para este afio. En los primeros dias de enero, las tasas se desvalorizaron tras el aumento
del salario minimo y las mayores preocupaciones en el frente fiscal’. Posteriormente, la curva
registro valorizaciones que respondieron principalmente afactores técnicos . Segun los agentes del
mercado, este Ultimo comportamiento no reflejalos fundamentales de laeconomialocal eindicaron
que siguen existiendo dudas sobre el impacto del salario minimo en la inflacién y en la politica
monetaria, asicomo sobre lasituacién fiscal y las necesidades de financiamiento del Gobierno para
2026.Aestosesumalaincertidumbrepor el proyecto de decreto que buscarepatriar cerca de COP
125 billones (b) en recursos de pensiones invertidos en el exterior. En este contexto, se observé una
postura cautelosay un bajo apetito comprador por parte de los tipos de agentes distintos de las
entidades publicas, en linea con la baja liquidez que ha presentado el mercado, como se muestra
mas adelante. Finalmente, las primas de riesgo para Colombia permanecieron estables desde la
ultimareuniénde la JDBR™, en contraste con la tendencia a la baja observada en la mayoria de los
paises de laregion'™.

150

" El ajuste del salario minimo influyé de manera significativa en las expectativas, para més detalle ver la seccién Expectativas de inflacion
provenientes del mercado (BEI) y de encuestas.

2El Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF) se pronuncié el 2 de enero sobre el incremento de 23% en el salario minimo para 2026
que fue decretado porel Gobierno, indicando que esta decisién aumentaria el déficit fiscal en, al menos, COP 5,3 billones (0,3% del PIB)
en 2026 y en COP 8 billones (0,4% del PIB) de 2027 en adelante.

3 De acuerdo con los agentes del mercado, esta dindmica estuvo asociada principalmente a una mayordemanda en el mercado spot,
explicada pordos elementos clave: primero, la dificultad para acceder a titulos en préstamo con elfin de cubrir posiciones cortas, ante la
ausencia del decreto que habilita operaciones de TTV, lo que llevé al cierre de varias estrategias de ventas en corto; y segu ndo, el aumento
en lademanda de referencias de largo plazo, luego de conocerse que el Ministerio de Hacienda subastara exclusivamente el TES en pesos
con vencimiento en febrero de 2030 durante los primeros meses del afio.

“ELCDS a5 afos para Colombia subid 1 pb.

SEL CDS a5 afos en Brasil se redujo 9 pb, en Perd 4 pb, en México 3 pb yen Chile 3 pb. Por su parte, en una muestra de paises emergentes,
segun el indice CDX.EM, el CDS se mantuvo estable.
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Grafico 20. Tasas cero cupdén en pesos Grafico 21. Curva cero cupdn en pesos

13.5% 13.5%
12.5% 12.5%
11.5% 11.5%
10.5% 10.5%
0,
95% 9.5%
[ )

8.5%

8.5%
(anos al vencimiento)

7.5%

7.5% 0 5 10 15

ene25 mar25 abr25 jun25 jul25 sep25 oct25 dic25 ene26
—1 afio —2 afios —3 afios —5 afios —10 afios ----TPM Promedio

——19dic25 ——23ene26 .- TPM

Fuente: SENy Master Trader. Calculos: BanRep. Notas: /) si bien la TPM es a plazo overnight, seincluye alo largo del eje horizontal comoreferencia de las
tasas a los distintos plazos; ii) la linea detras de la serie morada corresponde al promedio mensual de la tasa de diez afos.

Por su parte, la curva de TES denominados en UVR registro valorizaciones para todos los
tramos. Las tasas sevieron favorecidas por elaumento de las expectativas deinflacién causado por
el fuerte aumento del salario minimo para 2026.

Grafico 22. Tasas cero cupén en UVR Grafico 23. Curva cero cupén en UVR
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Fuente: SEN y Master Trader. Calculos: BanRep.

Desde la ultima reunion de la JDBR, y con datos al 23 de enero, los inversionistas extranjeros
realizaron compras netas de TES denominados en pesos por COP 482 miles de millones (mm),
principalmente en referencias del tramo medio-corto de la curva®™. Por su parte, en TES
denominados en UVR, vendieron en neto COP 253 mm en el mercado de contado, principalmente
en el tramo largo". En lo corrido de 2026, han acumulado compras netas por COP 34 mm
(Gréfico 24).

8 Los inversionistas extranjeros presentaron flujos netos en TES denominadosen pesos por COP -75 miles de millones (mm), COP 2,3 b,
COP 929 mm, COP 576 mm y COP 211 mm, en los tramos corto (0-2 afios), medio-corto (2-5 afios), medio (5-10 afios), medio-largo (10-
15 afios) y largo (>15 afos) de la curva, respectivamente.

7 Los inversionistas extranjeros presentaron flujos netos en TESdenominados en UVR por COP -18 mm, COP -12 mm, COP -94 mm y COP
-129 mm, en los tramos medio-corto (2-5 afios), medio (5-10 afios), medio-largo (10-15 afios) y largo (>15 afios) de la curva,
respectivamente.
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De esta manera, cerraron 2025 con compras netas acumuladas por COP 60 ben elmercadode
contado de TES, valor que se ubica en COP 28 b excluyendo los titulos entregados como
garantia a la banca extranjera porlas operaciones de tesoreria'", y principalmente explicadas
por la compra directa de TES de un agente extranjero con el MHCP en diciembre®. Con esta
operacion, se observé unincremento importante en elindicador de concentracidon de las tenencias
en TES de losinversionistas extranjeros (Grafica A3.11). Asi, con cortea enero, cuentan con el 20%
del total de tenencias (Grafico 25).

Grafico 24. Flujos netos de los inversionistas extranjeros en

Grafico 25. Partici i0 tipod te dentro del total
elmercado de contado de TES acumulados por afio (COP ratico articipacion portipo de agente dentro det tota

circulando de TES en pesos y UVR
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Fuente: BanRep. Fuente: BanRep.
Nota: * Se incorpora los ultimos 5 afios. * La serie punteada, para los inversionistas extranjeros, excluye los titulos entregados

** Excluye los titulos entregados comogarantiaa labancaextranjera por las operacionescomo garantia a la banca extranjera por las operaciones de tesoreria.
de tesoreria.

Los fondos mutuos lideraron las compras de los inversionistas extranjeros desde la tltima
reunion de la JDBR, mientras que los fondos soberanos revirtieron parcialmente su
comportamiento comprador (Grafico 26)?'. Durante 2025, se observé una recomposicion de la
base inversionista hacia los fondos mutuos?. Desde la ultima reunién de la JDBR, los fondos
mutuos compraron en neto titulos por COP 2,1 b, mientras que los fondos soberanos y autoridades
monetarias realizaron ventas netas por COP 1,3 by COP 667 mm, respectivamente. Durante 2025,
los fondos mutuos acumularon compras netas por COP 24 b, en linea con que el agente extranjero
que particip6 en la compra directa con el MHCP se encuentra clasificado dentro de este grupo.

Ademas, losinversionistas clasificados como indexados? alindice GBI-EM Global Diversified*
realizaron compras por COP 1,4 b desde la ultima reunién de la JDBR?*, mientras que los no-
indexados realizaron ventas netas por COP 1,2 b (Grafico 27). La posicion compradora de los

8 En septiembre de 2025, el MHCP recibié recursos en francos suizos de un grupo de bancos extranjeros, a cambio de Tesorosy deuda
publica colombianaen pesosy endélares. En titulosde deuda publica local, entregé TCOy TES de largo plazo porun montode COP b
aestos bancos. Vercomunicado.

®Informacidn clasificada de acuerdo con lo establecido en el documento JDS-0722-035-) del 29 de julio de 2022.

% Vercomunicado.

21 A enero de 2026, la participacién portipo de inversionista extranjero dentro del total de tenencias en TES de extranjeros es de 41% para
los fondos mutuos, 22% para los bancos extranjeros, 15% para los fondos de pensiones internacionales, 9% para las autoridades
monetarias, 5% para los fondos soberanos, 2% para las compaiiias de seguros internacionales, y 6% para los demas tipos de agentes.
2 Excluyendo los titulos entregados como garantia a la banca extranjera por las operaciones de tesoreria.

% La clasificacion se basaen lametodologia propuesta por Botero, Murcia y Villamizar (2025), en la cual se calcula el beta entre los flujos
por inversionista extranjero en TES y un componente exégeno de la variacién en la ponderacién de Colombia en el indice GBI-EM,
controlando porotros factores de mercado. Valores mas altos de este beta, indican que el agente presenta una mayor propensién a seguir
el indice, y porlo tanto seincluye en el grupo de indexados.

2{ndice construido porJP Morgan a partir de una canasta de titulos de deuda ptblica en moneda local de un grupo de paises emergentes.
Este indice basa sus cotizaciones en el valorde mercado de los titulos incluidos en la canasta, porlo tanto, las ponderaciones de los
emisores incluidos no son constantes a través del tiempo

% Esta metodologia permite clasificar a los administradores de fondos que invierten en TES; sin embargo, no controla por movimientos
especificos o discrecionales que puedan presentarse en determinados fondos gestionados porun administrador.
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https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S221484502500184X

inversionistas indexados es consistente con el hecho de que el agente extranjero que participé en la
mencionada compra directa con el MHCP se encuentra clasificado dentro de este grupo. Ademas,
estas compras podrian estar relacionadas con los rendimientos de los titulos colombianos, que se
encuentran en niveles elevados frente al ano previo y en comparacion con pares, en un contexto de
mayor apetito por activos emergentes. Sin embargo, persisten riesgos en los frentes local e
internacional, entre los que se destacan la incertidumbre fiscal en Colombia, que se suma a las
tensiones geopoliticas a nivel global, los cuales podrian llegar a presionar a la baja los flujos de los
inversionistas extranjeros en el futuro.

Grafico 26. Flujos netos acumulados por tipo de
inversionista extranjero en el mercado de contado de TES

Grafico 27. Flujos netos acumulados de inversionistas
extranjeros clasificados como indexados y no indexados al

(COP mm) indice GBI-EM Global Diversified en el mercado de contado
de TES (COP mm)
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Fuente: BanRep. Nota: Clasificacion basada en Botero, Murciay Villamizar

== Fondos de dotacion e Fondos mutuos (eje der.)

Fuente: BanRep. Nota: Los fondos de dotacion corresponden a las
organizaciones sin animo de lucro de otros paises, como las fundaciones o
universidades, que realizan inversiones en TES.

** Excluye los titulos entregados como garantia a la banca extranjera por las
operaciones de tesoreria.

** Excluye los titulos entregados como garantia a la banca extranjera por las
operaciones de tesoreria.

Porotro lado, los inversionistas extranjeros aumentaron su posicion compradora en contratos
Non-Delivery Forward (NDF) de TES* desde la ultima reunién de la JDBR (COP 2 b, Grafico28).
Con esto, continta la tendencia compradora que iniciaron en diciembre, y su posicion
compradora se ubic6 en COP 29 bal23 de enero.De acuerdo con lainformacion reportada por las
contrapartes locales al BanRep, laposicion compradoradelos extranjeros aumento principalmente
sobrereferencias del tramo medio-corto® delacurva de TES en pesos (COP 2,4 b). Encuantoa sus
contrapartes locales, los bancos comerciales fueron el tipo de entidad con la que concentraron el
aumento en su posicion durante el periodo (COP 1,8 b), acompafiados en menor medida por
aumentos en su posicion compradora de COP 211 mm y COP 3 mm con las sociedades
comisionistas de bolsa y corporaciones financieras, respectivamente.

26 Un NDF de TES es un contrato futuro Over-the-Counter (OTC) en el que las partes se comprometen a comprar o vender un activo en el
futuro, en este caso un TES, a un precio pactado en la fecha de negociacién del contrato. Son derivados OTC, por lo que las negociaciones
se llevan a cabo mediante acuerdos bilaterales entre las partes interesadas. Al ser Non-Delivery, la liquidacion se realiza por
compensacién. Es decir, a su vencimiento se compara el precio pactado en el contrato con el precio de mercado del TES subyacente, y
se paga la diferencia ala parte que corresponda (no hay entrega del TES). A modo de ejemplo, sial vencimiento del contrato, el precio en
el mercado de contado del TES subyacente es mayor al precio pactado en el NDF de TES, el comprador del contrato recibe el dif erencial
entre los dos precios multiplicado porel monto.

27El tramo medio-corto incluye las referencias con plazo al vencimiento entre 2y 5 afios.
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Grafico 28. Cambio en la posicion compradora de los

Grafico 29. Flujos netos semanales de inversionistas

inversionistas extranjeros en el mercado de NDF de TES por extranjeros en titulos de deuda de un grupo de paises
afio (COP mm) emergentes (USD millones)
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Fuente: Reporte de las entidades locales al BanRep.

Nota: Corresponde a la suma de los montos de: (nuevos contratos de

Fuente: |IF y BanRep. La serie de Colombia se calcula con base en la
informacién del Depdsito Central de Valores (DCV) de los flujos diarios a

compra —vencimientos de contratos de compra) — (nuevos contratos de valor de mercado de los inversionistas extranjeros en TES, convertidos a
venta —vencimientos de contratos de venta).

délares con la tasa de cambio del dia anterior a la fecha de negociacion de
cada flujo.

Nota: Los flujos de compra en Colombia durante las dos primeras semanas
de septiembre se deben a las operaciones de Tesoreria con bancos
extranjeros.

Esta informacioén es preliminar, dado que el lIF revisa regularmente los flujos
para paises distintos a Colombia. Ademas, pueden presentarse diferencias
frente a los agregados regionales publicados por lamisma entidad, debido a
variaciones en las metodologias de estimacién. En algunos casos, como en
México, también existe un rezago en la disponibilidad de datos.

A nivel global, durante diciembre y enero se registraron flujos mixtos de inversionistas
extranjeros en titulos de deuda® para una muestra de paises emergentes (Grafico 29). En el
caso de Colombia, se han observado entradas de capital en el periodo reciente. Con datos
semanales del Institute of International Finance (IIF) con corte al 23 de enero, desde la Ultima reunién
de laJDBR, Hungriay México registraron compras netas por USD 2.309 m**(1,25% del saldototalde
deudapublicaen ese pais®) yUSD 847 m (0,09%), mientras que India presentd ventas netas por USD
560 m (0,03%).

Grafico 30. Flujos netos de los FPC en el mercado de
contado de TES acumulados por afio (COP mm)
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Los FPC registraron ventas netas de TES en pesos
desde la ultima reunion de la JDBR, aunque en el
agregado de 2025 registraron compras
acumuladas por COP 17,5 b.Por su parte, en TES
en UVR fueron demandantes netos (Grafico 30).
Durante el periodo, los FPC vendieron en neto TES
en pesos por COP 1,1 b, principalmente en
referencias del tramo largo de la curva (COP 1,1 b).
Ademas, realizaron compras netas de TES
denominados en UVR porCOP 1,6 b, principalmente
en referencias del tramo medio de la curva (COP 1
b). De esta manera, se mantienen como los

2 Los datos del lIF incluyen flujos en titulos de deuda en moneda local y extranjera.
2 Estas ventas se dan en un ambiente de incertidumbre politica en este pais durante las Gltimas semanas, en un entorno de protestas

masivas pidiendo la renuncia del Gobierno.

%0 Fuente: Haver Analytics. Informacién a diciembre de 2025.
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principales tenedores de TES (30,4% del total de TES en circulacion®).

Desde la ultima reunion de la JDBR, las entidades publicas fueron los mayores compradores
netos de TES por COP 6,7 b, continuando con la tendencia de 2025. Durante el periodo,
concentraron sus compras netas en las referencias deltramo cortoymedio®**delacurva (COP2,2b
y COP 734 mm, respectivamente).

Grafico 31. Volatilidad condicional por plazo y regimenes
de volatilidad en el mercado de TES

La volatilidad promedio del mercado de TES en
pesos aumenté en enero; sin embargo, el

2150 estado de volatilidad mas probable continué
16.50 siendo el nivel medio (Grafico 31). Este
1150 comportamiento se dio en un contexto en el que

la liquidez del mercado mejoré levemente,

6.50 aunque aun permanece en niveles bajos. El
150 incremento de la volatilidad esta alineado con los
ene25  mar25  may25  u25  sep25  nov25  ene26 riesgos inflacionarios, la situacion fiscal del
——talo  —S5afios  —10afios e Promedio Gobiernoysus estrategias de financiamiento para

o - ¥ ¥ 2026. En particular, los picos de volatilidad

80%
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registrados a mediados del periodo pudieron
incidir en las condiciones del mercado y en el
comportamiento de los TES. Asi, los Bid-Ask
Spread (BAS) promedio de los TES en pesosy en
UVR disminuyeron levemente frente a los niveles

13; observados desde la ultima reunion de la JDBR, y
ene25  mar25  may25  jui25  sep25  nov25  ene2f la profundidad promedio aumenté para ambas

u Prob Estado Bajo Prob Estado medio = Prob Estado alto referencias; no obstante, ambos indicadores

Fuente: BanRep y Precia. Calculos: BanRep. Nota: La volatilidad

condicional se estima con un modelo GARCH (1,1). Elpromedioincluye contindan refl_ejando niveles de [iquidez inferiores

datos desde 2003. Valores en puntos bésicos. Las probabilidades de los .. 33
regimenes de volatilidad se calcularoncon un modelo MS-GARCH sobre el a lOS observados antes de dlCIGmbre (An exo 2 -

indice IDXTES. Gréficos 32 al 35).
Grafico 32. Bid-Ask spread de los TES en pesos (pb) Grafico 33. 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 compray lamejor punta de venta
para cada segundo entre las 9:00amy las 12:30 pm, de cada dia paratodos los titulos del Gobierno en pesos que se encuentran enel mercado. A los titulos
sin posturas se le asigna el maximo bid-ask del dia para los titulos que presentaron posturas. La linea punteada corresponde al promedio de los Ultimos doce
meses.

3" Para el célculo de este porcentaje se excluyen los titulos entregados como garantia a la banca extranjera por las operaciones de
tesoreria.

32 Plazo al vencimiento entre 2y 5 afios.

33 Desde la ultima reunién de la JDBR, y con datos al 23 de enero, los BAS promedio diario se ubicaron en 11,34 pb paralos TES en pesos
y 13,52 pb paralos TES denominadosen UVR, frente a los niveles promedio de 7,74 pb 'y 10,38 pb observados durante noviembre. Por otro
lado, desde la ultima reunién de la JDBR, la profundidad promedio del mercado de TES en pesos disminuyé de COP 127,69 mm a COP
124,66 mm, y ladelos TES denominados en UVR aumenté de COP 102,00 mm a COP 113,17 mm (Gréfico A2.4).
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Grafico 34. Profundidad promedio TES en pesos (COP mm) Grafico 35. Profundidad promedio TES en UVR (COP mm)
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Fuente y Calculos: BanRep. Lamedida de profundidad por titulo corresponde al promedio de la sumatoriadel monto de las cotizaciones de compray la
sumatoria del montode las cotizaciones de venta de TES, por segundo entre las 9:00a.m.y la12:30a.m. parael total delme rcadoy lasmejores 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. La linea punteada corresponde al promedio de los Ultimos doce meses.

Lacurvade TES en pesos se apland, llevando la pendiente a sunivelmas bajo en mas de un afio,
mientras que la curva de TES en UVR se empind. Durante este periodo, la pendiente 10 afios — 2
afios disminuyd 88 pb enlacurvadeTES en pesos, ubicandoseen 75 pb*. Por su parte, la pendiente
en lacurvade TES en UVR aumento 62 pb, hasta alcanzar 99 pb (Graficos 36 y 37).

Grafico 36. Pendiente curva TES pesos (10-2 afios, pb) Grafico 37. Pendiente curva TES UVR (10-2 afios, pb)
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Fuentes: SEN y Master Trader, Calculos: BanRep.

En enero, los titulos de deuda soberana colombiana denominados en délares y en euros
presentaron menoresvalorizaciones que los denominados en pesos, al comparar lastasas del
19 de diciembre con las del 23 de enero. Asi, la diferencia de tasas entre los bonos en pesosy
moneda extranjera disminuyé. Ademas, el Gobierno realizé una emision en délares con
vencimiento entres, cincoysiete afios por USD 4.950 mel13 de enero. Desdelaultimareunion
de la JDBR, las tasas de los titulos en dolares con vencimientos a 1, 5, 23 y 35 afios presentaron
variaciones de -1 pb, 5 pb, -12 pb y -15 pb, respectivamente (Grafico 38), mientras que los
denominados en euros presentaron variaciones de -2 pb, -17 pb, -24 pby -19 pb para los plazos
menoresa 1 ano, 2, 6y 10 afos (Grafico 39), en su orden. En ese periodo, el margen entrela deuda
publica local y externa en délares a 10 afios disminuyd 30 pb, mientras que el margen de la deuda

34 Este valorno se observaba desde marzo de 2024.
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publicalocal y ladenominadaen euros al mismo plazo disminuy6 26 pb, debido a que los titulos en
monedaextranjerapresentaron menores valorizaciones que losdenominados en pesos (Grafico 40).

Grafico 38. Tasas de la deuda publica externaen USD por  Grafico 39. Tasas de la deuda publica externa en EUR por

referencia referencia
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

Grafico 40. Margen entre la deuda local y la deuda externa a 10 afios (pb) vs. Tasa de cambio (COP/USD)
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Fuente: Bloombergy BanRep.
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1.3. Expectativas de politica monetaria en Estados Unidos y la eurozona

Grafico 41. Senda esperada tasa de Fondos Federales
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Fuente: Bloombergy Fed.
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Nota: Las lineas punteadas representan el rango actual de la tasa de los fondos
federales. Las lineas azuly roja muestran la trayectoria esperada de dicha tasa
en cada corte. Los puntos azul y rojo corresponden a las proyecciones del
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) para
distintos horizontes, mientras que los puntos verdes reflejan la mediana de las

proyecciones de un grupo de entidades encuestadas por la Fed.

EL28 de enero, el Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés)
mantuvo inalterada su tasa de intervencion
enelrangoentre 3,50%Yy 3,75%, enlineacon
las expectativas delmercado de futuros. Por
su parte, elmercado descuenta que el FOMC
realicerecortes adicionales entre 25y 50 pb
(ant: entre 50 pb y 75 pb) durante 2026. Las
expectativas de politica monetaria pasaron a
descontar menores recortes ante la
publicacion de algunas cifras del mercado
laboral yactividad econémica por encimade lo
esperado en EE.UU. (ver Comportamiento de
los mercados de deuda publica en Estados
Unidos y en la regién). Estas proyecciones del
mercado seencuentran 25 pb por debajo de las
proyecciones del FOMC publicadas en
diciembre para el cierre de 2026 (Gréfico 40).

De la misma manera, el CME* muestra que

el rango mas probable de la tasa de los Fondos Federales para diciembre de 2026 es aquel
consistente conrecortes acumulados entre 25 pby 50 pb (ant: recortes entre 50 pby 75 pb). Asi,
el escenario mas probable detasas de los Fondos Federales parafin de 2026 se ubicé en los rangos
entre 3,00%y3,25%,y3,25% Yy 3,50%, al 23 de enero (probabilidad del 32%Yy 31%, respectivamente,

Cuadro 3).

Cuadro 3. Probabilidad de los posibles escenarios para la reunién de la Fed de diciembre de 2026

1,75%-2,00% 2,00%-2,25% 2,25%-2,50% 2,50%-2,75%

2,75%-3,00%

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

(Rango actual)

3,75%-4,00%

19dic25 0% 1% 4% 13% 26% 31% 19% 5% 0%
23ene26 0% 0% 1% 6% 18% 32% 31% 12% 0%
Fuente: CME.

Grafico 42. Expectativas de las tasas del BCE
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Fuente: Bloomberg.

% Con corte al 23 de enero de 2026.
3 Chicago Mercantile Exchange.
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Porsu parte, las expectativas de TPM en Europa se
mantuvieron relativamente estables en enero. Los
futuros de la tasa Euribor anticipan una tasa de
2,10% paracierrede 2026 (ant: 2,15%) (Grafico 42).



1.4. Comportamiento de los mercados de deuda publica en Estados Unidos y en la region

Durante diciembre, la curva de rendimientos de los Tesoros de EE. UU. se desvalorizé entodos
los tramos. Este movimiento se dio enun entorno de elevada incertidumbre y un mayor apetito
por riesgo®. Las desvalorizaciones se explican principalmente por la revisién al alza de las
expectativas sobre latrayectoriadelapoliticamonetaria (Cuadro 3), luego de la publicacion de cifras
econdmicas que sugirieron una moderacion de las presiones inflacionarias®, junto con datos
favorables del mercado laboral®* y resultados mixtos en produccion®. Esta dindmica ocurrié en un
entorno de elevada incertidumbre, impulsada por discusiones acerca de la independencia de la
Fed* y mayor riesgo geopolitico tras las tensiones en torno al interés de EE. UU. por adquirir
Groenlandia.

En este contexto, la mayoria de las curvas de deuda publica en la region presentaron
movimientos mixtos. En el mercado de deuda mexicano los bonos del gobierno presentaron
valorizaciones, apoyadas en datos macroeconémicos mas débiles®® que aumentaron las
expectativas de mayores recortes de laTPM. En Brasil, la curva se empind ante expectativas de que
la tasa de politica monetaria se mantendria en niveles elevados por un periodo prolongado. Por su
parte, en Chile las tasas de los bonos permanecieron estables ante las expectativas de que la TPM
permanezca estable en el pais (Graficos 43 a 45, Anexo 4)*.

Grafico 43. Cambios (pb) tasa cerocupdén a 10 afios Latam Grafico 44. Pendiente 10 afios —2 afios curva cero cupén
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Fuentes: Bloomberg, SENy Master Trader, Calculos: BanRep. Cambios (pb) Fuentes: Bloomberg, SENy Master Trader, Calculos: BanRep.
desde el 1 de diciembre de 2024.

%7 Laventade bonos soberanos se intensificéd a nivel global, impulsada por el aumento de tensiones comerciales entre EE. UU. y Europay
por mayores preocupaciones fiscales en varias economias. Los rendimientos de los Treasuries estadounidenses repuntaron con fuerz,
destacandose el bono a 30 afios que se acercé al umbral del 5%,

%8 Lainflacion se ubicé en 2,7% a/a en diciembre (esp: 2,7%; ant: 2,7%). Por su parte, la inflacién nucleo se ubicé en 2,6% a/a (esp: 2,7%;
ant: 2,6%).

% Las ndminas privadas ADP aumentaron 41 milen diciembre (esp: 50 mil; ant: -29 mil). Las peticiones iniciales por subsidio de desempleo
se ubicaron en 200 mil durante la Ultima semana de enero (esp: 209 mil; ant: 199 mil).

4 EL PIB mostré un crecimiento de 4,4% t/t anualizado durante el 3T25 (esp: 4,3%; ant: 4,3%).

“1El presidente de la Fed, Jerome Powell, indicé el 11 de enero que la Fed recibié una citacion del Departamento de Justicia en relacion
con su testimonio ante el Senado en junio, en el que declard sobre un gran proyecto de renovacién de las oficinas de la Fed. El mandatario
enmarco esta citacion como una “amenaza de cargos penales en consecuencia de que la Fed fije las tasas de interés basandoseen la
mejor evaluacion de lo que beneficiard al publico, en lugar de seguir con las preferencias del presidente”, este evento generd
incertidumbre en los mercados sobre laindependencia de la Fed, en un contexto donde se esperaba que las tensiones entre el p residente
y Jerome Powell estuviesen contenidas.

42 a inflacién se ubico en 3,69% a/a en diciembre (esp: 3,75%; ant: 3,80%). Por su parte, lainflacién nucleo se ubicé en 4,33% a/a (esp:
4,33%; ant: 4,43%). Mientras que la produccién industrial disminuyé 0,8% a/a en noviembre (esp: -1,2%; ant: -0,3%).

“Lapendiente 10-2 afios en Colombia, Pert, EE.UU, Chile y México se redujo en 88 pb, 7 pb, 5 pb, 4 pb y3 pb, hasta 75 pb, 217 pb, 69 pb,
81 pby 148 pb; respectivamente. Mientras que en Brasil se amplié en 19 pb, alcanzando un nivel de 71 pb.
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Grafico 45. Comportamiento curvas spot Latinoaméricay EE. UU. Desde la ultima reunidn de la JDBR
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Fuente: Bloomberg. Célculos:BanRep. Nota: Curvas calculadas mediante lametod ologia d e Nelson&Siegel Sibien laTPMes a plazo ovemight, seincluye alolargo deleje horizonta
como referencia de las tasas a los distintos plazos.

2. EXPECTATIVAS DE MERCADO DE TPM Y CRECIMIENTO ECONOMICO

A continuacidn, se presentan las expectativas de crecimiento econémico y de la TPM extraidas de
encuestas, de la curva OIS y del mercado de TES en pesos.

2.1. Expectativas de TPM

En linea con el incremento de las expectativas de inflacion, las encuestas indican que la
mayoria de los agentes descuentan que la TPM aumentara 50 pb en enero. Ademas, para la
reunion de enero se observa una mayor dispersion entre las respuestas de los agentes, tanto
enlas proyecciones sobre elnivel de latasa como en lasrecomendaciones para la decision de
este mes. Primero, seguln laEME, la mediana sefiala quela TPM se ubicard en 9,75% en enero. Por
su parte, de las 24 entidades querespondieron laencuestade Bloomberg, 20 esperan que aumente
50 pb, 2 entidades respondieron un aumento de 75 pb y las restantes 2 un aumento de 25 pb.
Finalmente, de acuerdo con las encuestas de analistas financieros de Citiy ANIF, de las 31 entidades
encuestadas, el 48,4% esperayrecomiendaque la TPM aumente 50 pb en enero, el 12,9% esperay
recomienda que aumente 25 pb, un 16,1% recomienda aumentos superiores a 50 pb, y ningun
agente pronosticanirecomiendarecortes delaTPM (Graficos 46,47 y48,yAnexo 1). ELlpromedio de
todas las encuestas* se ubicé en 9,75% para enero de 2026 (Gréfico 49).

“Excluye a Focus Economics dado el rezago en la recoleccion de sus datos. Sise tiene en cuenta esta encuesta, la expectativa promedio
para 2025 aumenté de 9,14% a 9,22%.

21



Grafico 46. Expectativa de cambio (pb) TPM paralareunién Grafico 47. Expectativas TPM préxima reuniéon

de enero segun las encuestas de ANIFy Citi. segln encuestas
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Fuente: ANIF y Citi. Fuente: BanRep, Bloombergy Citi. Se toma la mediana. La encuesta del

BanRep se realiz6 entreel 9y el 14 de enero. La EOF se public6 el 21 de enero.
La encuesta de Citi se public6 el 26 de enero.

Grafico 48. Expectativas TPM para diciembre de 2026  Considerando horizontes mas largos, las

segun encuestas encuestas anticipan niveles de TPM mayores
o b para 2026 y 2027. El promedio de las encuestas®
0.6% " aument6 de9,25% a11,21% parael cierrede 2026,
5 osu _} z y de 8,00% a 9,67% parael cierre de 2027 (Grafico
H » _I_ '} o 2 50). Segun la EME, la mayoria de los analistas
g esperan que la JDBR aumente la TPM en 200 pb
s o 5% durante las proximas 5 reuniones.
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3%
0.1%
0.0% 0%
jul2s ago25  sep25 oct25 nov25 dic25 ene26
= Exp. Mediana : Desv. est. @: Exp. Minima y Méxima
Fuente: Citi.
Grafico 49. Expectativas TPM para diciembre de 2026 Grafico 50. Expectativas TPM para diciembre de 2027
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Fuente: Focus Economics, BanRep, EOF y Citi.

Nota: Se toma la medianade las encuestas. SAR hace referenciaa la inflacion sin alimentos ni regulados. Los prondsticos de Focus Economics incluyen
datos recolectados hasta el 11 de enero. Laencuestadel BanRep se realizé entre el 9 y el 14 de enero. Los datos de la EOF se publicaron el 21 de enero con
datosrecolectados entreel 11 yel 14 del mismomes. La encuesta de Citise publicé el 26 de enero. Las encuestas de Fedesarrollo y Citi no preguntaron por
la inflacion de diciembre de 2027 en la encuesta publicada en diciembre 2025.

4 Excluye a Focus Economics dado el rezago en la recoleccion de sus datos. Sise tiene en cuenta esta encuesta, la expectativa promedio
para 2026 aumenté de 8,67% a 8,96%.
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Desde la ultimareunionde laJDBR, lastasas IBRy OIS a plazos entre 3y 18 meses han mostrado
aumentos y descuentan incrementos de la TPM para los préximos 18 meses. Entreel 19 de
diciembrey el 23 deenero, lastasasIBRa 3,6y 12 meses, junto con lastasas OlSa9, 12y 18 meses,
mostraron ajustes de 45 pb, 70 pb, 94 pb, 86 pb, 97 pb y 98 pb, respectivamente (Graficos 51y 52).
Las mayores variaciones se registraron después de conocerse la cifra de aumento del salario
minimo. Asi, entre el 29 de diciembre y el 2 de enero, las tasas IBR a 3, 6 y 12 meses, junto con las
tasas OIS a 9, 12 y 18 meses, mostraron variaciones de 17 pb, 49 pb, 70 pb, 53 pb, 66 pb y 63 pb,
respectivamente®.
Grafico 51. Tasa de intervenciénytasas IBR Grafico 52. Tasas OIS
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Fuente: BanRep. Calculos: BanRep. Fuente: BanRep. Calculos: BanRep.

Paralareunionde enero, lastasas OIS asignan mayor probabilidad aunaumentode 75 pbenla
TPM, mientras que la mediana de los analistas anticipaunincremento de 50 pb. Haciafinales
de 2026, el mercado descuenta un ajuste acumulado de alrededor de 300 pb, en linea con el
repunte significativo de las expectativas de inflacion, que permanecen por encima de la meta
del BanRep.Coninformaciéon al 23 de enero, el mercado proyectaquelaTPM alcanzaria 10,00%en
enerode 2026 (ant: 9,75%)yllegariaa12,25% en diciembre de 2026 (ant: 11,00%; Graficos 53y 54).
La trayectoriade TPM es coherente con expectativas de inflacién por encimade lametadel BanRep,
las persistentes preocupaciones fiscales y la dindmica de la demanda interna. En este contexto,
varios analistas han enfatizado lanecesidad de mantener unaposturade politicacongruente con el
desanclaje observado en las expectativas de inflacion. Ademas, algunos advierten que, de no
realizarse un ajuste en la reunion de enero, podria aumentar el riesgo de un mayor desanclaje de
dichas expectativas.

% La publicacidén del dato de inflaciéon no tuvo mayorimpacto en las tasas esperadas. Entre el 8 y el 9 de enero, las tasas IBRa 3, 6y 12
meses, junto con las tasas OIS a9, 12y 18 meses, mostraron variaciones de 0,8 pb, -0,8 pb, -0,5 pb, 4 pb, 2pby 2 pb, respectivamente.
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Grafico 53. Tasa de politica monetaria implicita - OIS
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septiembre, octubre, diciembre de 2026y enerode 2027. Para 2027, las probabilidades mas probables son 63,5% en marzo, 74,3% en abrily 60,9% en junio

Grafico 54. 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. Para los cuadros grises no se calcula
la expectativa. Los célculos de la senda del 12 de diciembre y 23 de enero incluyen las tasas OIS con plazo hasta de 2 afios.

Las expectativas de TPM ajustadas por la prima a término implicita en el mercado OIS indican
un incremento de 50 pb enla reunion de enero y descuentan un aumento acumulado de 275 pb
enlaTPM alolargode 2026 (Grafico 55). El Grafico 55 muestralatrayectoria esperadade la politica
monetaria, ajustada por la prima a término, para los cortes de diciembre y enero. Dichas
expectativas reflejan niveles superiores de TPMy sugieren que esta se ubicaria en 9,75% en enero
de 2026 (ant: 9,75%) yen 12,00% en diciembre de 2026 (ant: 10,75%).
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Las expectativas de TPM en los paises de la region mostraron, en su mayoria, revisiones a la
baja (Grafico 56). En México, se espera que la TPM se ubique en 7,00% para 2026 (ant: 7,25%), en
linea con datos de inflacién y de actividad econémica por debajo de lo esperado®. En el caso de
Chile, se proyectaque laTPM cierre 2026 en 4,25% (ant: 4,50%), también respaldado por sorpresas
bajistas en inflacidén y actividad*®. Por su parte, en Brasil se anticipa que la TPM termine 2026 en

12,75% (ant:12,50%), proyeccion soportada por resultados de actividad econdmica mas favorables
de lo esperado®.

Grafico 55. Expectativas de mercado sin la prima a término Grafico 56. Expectativas de mercado de TPM en los
paises de laregion
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Fuente: Bloomberg. Los datos corresponden a las sendas ajustadas del 12 de

Fuente: Bloomberg, Citi. Calculos BanRep. Nota: Los guiones oscuros
diciembre de 2025y 23 de enero de 2026.

en las dreas sombreadas representan las expectativas tomadas el 23 de

enero, mientras que los guiones claros representan las expectativas del
12 de diciembre.

En Colombia, durante el periodo las tasas neutrales alriesgoa 1y5 afios aumentaron, enlinea
con las expectativas de la TPM implicitas en el mercado OIS. Las estimaciones de la prima a
términoylatasaneutral alriesgo, permiten evaluar en qué proporcién los movimientos de las tasas
nominales pueden ser explicados por estos factores (Grafico 57Ay57B). Desdelaultimareunién de
la JDBR, las tasas neutrales al riesgo promedio mensual subieron 59 pb y 49 pb a 1y 5anos,
respectivamente, situandose en 9,92% vy 8,95%, en su orden. Por su parte, las primas a término

promedio del mes disminuyeronen 2 pby 25 pb, respectivamente, ubicandose en 0,59% (ant: 0,62%)
y 2,99% (ant: 3,24%, Grafico A4.4).

Grafico 57A. Tasas neutralesal riesgoy prima por Grafico 57B. Tasas neutralesalriesgo y prima por
vencimiento de los TES en pesos a 1 afio vencimiento de los TES en pesos a5 afos
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Fuente: SENy Master Trader. Calculos: BanRep.

47 La inflacién de diciembre se ubicé en 3,69% a/a (esp: 3,75%) y la inflacién de la primera quincena de enero fue 3,77% a/a (esp: 3,87%).
Por su parte, la actividad econédmica se contrajo 0,08% a/a en noviembre (esp: 1,15%).

48 La actividad econdmica registré una variacion de 1,2% a/a en noviembre (esp.: 2,2%). A su vez, lainflacion de diciembre aumenté 3,5%
a/a, en linea con lo previsto por el mercado, mientras que su variacion m/m se ubicé por debajo de lo esperado.

“ | a actividad econdémica en noviembre crecié 1,25% a/a, superando tanto la expectativa del mercado (0,70%) como el dato previo
(0,65%).
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2.2.Expectativas de crecimiento econémico

Las expectativas de crecimiento permanecieron estables para 2025y disminuyeron levemente
para2026.Deacuerdo conlaEOFdeenero, los analistas mantuvieron suproyeccion de crecimiento
para 2025 en 2,8% y para 2026 la disminuyeron de 2,9% a 2,8%. Para el 4T25, la expectativa se
mantuvo estable en 2,8%, y parael 1726, disminuyd de 2,9% a 2,8% (Grafico 58). Por su parte, los
agentes encuestados en enero por Citimantuvieron estable su perspectivade crecimiento para 2025
en 2,8%, mientras que, para 2026 la disminuyeron de 2,9% a 2,8%.

Grafico 58. Expectativas de crecimiento (%) de la Encuesta de Opinién Financiera (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. Calculos: BanRep. La linea del centro de la cajarepresentala mediana y la “x” la media de los datos. La caja incluye el 50% de
los datos. Los puntos por fuera de la caja corresponden a valores atipicos.

Grafico 59. Factoresrelevantes paratomar decisiones de Enla EOF de enero, la politica fiscaly la politica
inversion - EOF monetaria fueron destacados como los

factores mas relevantes para la toma de
decisiones de inversion, seguidos por las
condiciones sociopoliticas. Ante la pregunta
dirigida a administradores de portafolio: ;Cual es
actualmente el factor mas relevante a la hora de
tomar sus decisiones de inversion?, el 32% de los
encuestados sefald la politica fiscal (ant: 48%),
otro 32% la politica monetaria (ant: 32%), el 24%

Tone2t  ab2s s oo ene2s a5 s  ocs eezs  l@s condiciones sociopoliticas (ant: 16%), el 4%
W Crecimiento econémico M Politica fiscal W Politica monetaria '.OS factores externos (ant: 4%), yel 4% restante el

m Condiciones sociopoliticas Condiciones de seguridad Factores externos

orro crecimiento econdmico (ant: 0%; Grafico 59).
Fuente: Fedesarrollo y BVC.
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3. PERCEPCION DE RIESGO DEL MERCADO

Con informacion preliminar a enero de 2026, el Indicador de Condiciones Financieras (IDOAM)
registré un aumento. Aun asi, continua reflejando condicionesfinancieras locales favorables,
coherentes con la dindamica de la demanda interna. El incremento del indicador se explica
principalmente por el repunte en las expectativas de inflacion, asi como por el aumento de la
volatilidad en los mercados de TES y accionario (Gréfico 60).

Elindicador de confianza del consumidor de Fedesarrollo mejoré respecto al mes anterior. El
indice de Confianza del Consumidor de Fedesarrollo se ubicé en 19,9% en diciembre frente al 17,0%
registrado en noviembre, evidenciando una mejora tanto en el indice de condiciones econdmicas
como en el indice de expectativas del consumidor. En contraste, el indicador de confianza del
consumidor de Davivienda pasé de -1,9% a -3,9%. En cuanto al sector empresarial, el indicador de
confianza industrial de Fedesarrollo mejoré en diciembre, mientras que el comercial se redujo. El
indicador de confianzaindustrial aumenté de -4,3%a-0,7%. Porsu parte, el indicadorde confianza
comercial disminuyd de 22,3% a 17,8%°' (Gréfico 61).

Grafico 60. indice de Condiciones Financieras (IDOAM) Grafico 61. indices de confianza en Colombia
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Fuentes: BanRep, Bloomberg, Fedesarrollo y BVC. Nota: La volatilidad seFuente: Fedesarrollo, DANE. En el eje derecho se grafica el indicador de
calcula con un modelo GARCH(1,1). confianza estimado por Davivienda (linea punteada).

En diciembre, el indicador de confianza del consumidor desestacionalizado de Colombia
continué con su tendencia al alza, en linea con la mayoria de los paises de la regién, y
consistente con la fuerte demanda interna en Colombia. El Grafico 62 ilustralos indicadores de
confianzadel consumidor medidos como desviaciones estandar frente asu mediaen Colombiayen
otros paises latinoamericanos (datos desestacionalizados). Este indicador presentd aumentos
durante diciembre para todos los paises, con la excepcién de Peru. Todos los indicadores se
encuentran por encima de su media histérica.

50 Explicado porun incremento en las expectativas de produccién para el préximo trimestre y una disminucién en el nivel de existencias.
51 Explicado poruna caida en las expectativas de la situacidén econdmica para el proximo semestrey unaumento en el nivel de existencias
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Grafico 62. indices de confianza de Latinoamérica*

(desviaciones estandar con respecto a la media**)
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** | a media corresponde a la Ultima media histérica después de ajustar por cambio estructural.

Desde la ultima reunion de la Junta, y hastael23de enero, los principalesindices de percepcion
de riesgo en economias avanzadas presentaron comportamientos mixtos, en un entorno de
tensiones geopoliticas entre EE.UU. y Europa. El Vix*y el Vstoxx® aumentaron 1,2y 2,9 puntos

respectivamente, mientras que el Move® y el Skew® presentaron una disminucién de 3,2 y 12
puntos, en su orden.

Grafico63.Indicadores de percepcidon de riesgo Grafico 64. Skew del S&P500
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

52 |nstituto Nacional de Estadisticas y Geogréficas

53 |nstituto Brasileiro de Economia.

54 El Vix es lavolatilidad implicita esperada en las opciones aun mes sobre el indice S&P 500.

S El Vstoxxes lavolatilidad implicita esperada en las opciones a un mes sobre el indice EuroStoxx 50

S8 El Move es lavolatilidad implicita esperada en opciones aun mes sobre los Treasuries.

57El Skew es una medida de riesgo definida por el coeficiente de asimetria de los retornos del S&P 500, de formatal que un incremento

del Skew -una asimetria més negativa- se encuentra relacionado con un aumento en la probabilidad de eventos negativos en el mercado
accionario.
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Finalmente, el EMBI® presenté reducciones a nivel global. Los indices EMBI+ y EMBIG
disminuyeron 12 pby 11 pb,respectivamente, desde la uUltimareunién de laJDBR. En Latinoamérica,
el EMBI+ (EMBIG) present6 variaciones de -22 pb (-12 pb) en Colombia, 3 pb (-1 pb) en Peru, -1 pb
(corresponde al EMBIG) en Chile, 1 pb (-2 pb) en México y -12 pb (-13 pb) en Brasil (Graficos 65y 66).

Grafico 65. EMBI+ Latam Grafico 66. EMBIG Latam
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

%8 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 believed to be reliable, butJ.P. Morgan does not warrant its
completeness oraccuracy. The Indexis used with permission. The Index may notbe 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.

Cuadro A1.1. Encuestas de expectativas de Bloomberg sobre la tasa de politica monetaria

RECUADROS/ANEXOS

Anexo 1. Encuestas de expectativas de analistas de mercados financieros

para la reunion de la JDBR de diciembre de 2025

Actualizada el 25 de enero

Empresa Estimacion Fecha
1 Wells Fargo Securities LLC 9,50% 15ene26
2 Bancolombia SA 9,75% 15ene26
3 BNP Paribas 10,00% 15ene26
4 Banco BTG Pactual SA 9,75% 16ene26
5 Natixis North America LLC 9,75% 18ene26
6 Casa de Bolsa SA Sociedad Comisionista de Bolsa 9,75% 19ene26
7 Corporacion Financiera Colombiana SA 9,75% 20ene26
8 Bloomberg Economics 9,75% 21ene26
9 Alianza Valores Comisionista de Bolsa SA/Colombia 9,50% 22ene26
10 Capital Economics Ltd 9,75% 22ene26
11 Positiva Compania de Seguros 9,75% 22ene26
12 UBS Europe SE Spain Branch 9,75% 22ene26
13 Acciones Y Valores 9,75% 22ene26
14 Banco Davibank SA 9,75% 22ene26
15 Barclays Capital Inc 9,75% 23ene26
16 Goldman Sachs & Co LLC 9,75% 23ene26
17 Banco Rabobank Int Brasil SA 9,75% 23ene26
18 Pantheon Macroeconomics Ltd 9,75% 23ene26
19 University Jorge Tadeo Lozano 9,75% 23ene26
20 Deutsche Bank Securities Inc 9,75% 23ene26
21 Banco Pine SA 10,00% 23ene26
22 Bancoldex 9,75% 25ene26
23 Banco de Bogota SA 9,75% 25ene26
24 Pacifico Research 9,75% 25ene26

Tasa Obs. Prob.

9,50% 2 8,3%

9,75% 20 83,3%

10,00% 2 8,3%

Tasa esperada ponderada 9,75%
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CuadroA1.2. Encuestas de expectativas de Citi y ANIF sobre la tasa de politica monetaria para
la reunion de la JDBR de enero de 2026

TPMen ¢Acuanto cree
Participantes la préxima que deberia
reunion ajustar el Banrep?
Accionesy Valores 9,75% 9,75% PRONOSTICO
Alianza 9,50% 9,75% Ajuste Porcentaje  Numero
AllianceBernstein 9,50% 9,75% 9,25% 3% 1
Anif 9,75% 9,75% 9,50% 23% 7
Asobancaria 9,75% 9,75% 9,75% 68% 21
Aval Asset Management 9,75% 9,75% 10,00% 3% 1
Banco Agrario 9,50% 9,25% 10,25% 3% 1
Banco Davivienda 9,75% 9,50% 10,50% 0% 0
Banco de Bogota 9,75% 10,25% Total 100% 31
Banco de Occidente 9,75% 9,75%
Banco Popular 9,75% 9,75% RECOMENDACION
Banco Santander 9,75% 9,75% Ajuste Porcentaje Numero
Bancoldex 9,75% 9,75% 9,25% 6% 2
Bancolombia 9,75% 9,75% 9,50% 23% 7
BBVA 10,25% 10,25% 9,75% 55% 17
BTG Pactual 9,75% 9,75% 10,00% 6% 2
CAMACOL 9,75% 9,75% 10,25% 10% 3
Citi 9,75% 9,75% Total 100% 31
Colfondos 9,50% 9,50%
Corficolombiana 9,75% 9,75%
Davibank 9,75% 9,75%
Deutshe Bank 9,75% 10,25%
Fedesarrollo 9,50% 9,50%
Grupo Bolivar 9,50% 9,50%
Itau 10,00% 10,00%
Lulo Bank 9,75% 9,50%
Moody's Analytics 9,50% 9,50%
Pontificia Universidad Javeriana 9,25% 9,50%
Positiva 9,75% 9,25%
Skandia 9,75% 9,75%
XP Investments 9,75% 10,00%
Promedio 9,70% 9,73%
Mediana 9,75% 9,75%
Desv. Estandar 0,18% 0,24%
Méaximo 10,25% 10,25%
Minimo 9,25% 9,25%
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Cuadro A1.3. Encuesta de expectativas de Citi sobre tasa de politica monetaria

Participantes ene26 dic26

Accionesy Valores 9,75% 10,50%

Alianza 9,50% 10,75%
Anif 9,75% 11,50%
Asobancaria 9,75% 11,25%
Aval Asset Managen  9,75% 11,75%
Banco Agrario 9,50% 11,25%
Banco de Bogota 9,75% 11,25%
Banco de Occidente  9,75% 11,00%
Banco Popular 9,75% 11,75%
Banco Santander 9,75% 11,25%
Bancoldex 9,75% 10,75%
Bancolombia 9,75% 11,00%
BBVA 10,25% 12,25%
BTG Pactual 9,75% 11,25%
Citi 9,75% 10,75%
Colfondos 9,50% 11,25%
Corficolombiana 9,75% 11,75%
Davibank 9,75% 12,00%
Deutshe Bank 9,75% 11,50%
Grupo Bolivar 9,50% 11,25%
Itad 10,00% 12,00%
Moody's Analytics 9,50% 10,00%
Positiva 9,75% 11,25%
Skandia 9,75% 11,50%
XP Investments 9,75% 11,75%
Promedio 9,73% 11,30%
Mediana 9,75% 11,25%
Desv. Estandar 0,16% 0,51%
Maximo 10,25% 12,25%
Minimo 9,50% 10,00%

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

Participantes ene26 dic26
Accionesy Valores 5,45% 6,33%
Alianza 5,29% 6,00%
Anif 5,37% 5,86%
Asobancaria 5,40% 6,70%
Aval Asset Managen  5,23% 6,50%
Banco Agrario 5,28% 6,29%
Banco de Bogota 5,53% 6,24%
Banco de Occidente  5,16% 5,97%
Banco Popular 5,73% 6,87%
Banco Santander 5,51% 6,50%
Bancoldex 5,24% 6,57%
Bancolombia 5,31% 6,40%
BBVA 5,38% 6,50%
BTG Pactual 5,69% 6,84%
Citi 5,59% 5,80%
Colfondos 5,37% 6,45%
Corficolombiana 5,23% 6,50%
Davibank 5,42% 6,34%
Deutshe Bank 5,31% 6,33%
Grupo Bolivar 5,33% 6,21%
Itad 5,57% 6,70%
Moody's Analytics 5,30% 6,00%
Positiva 5,64% 6,48%
Skandia 5,29% 6,75%
XP Investments 5,41% 6,50%

Promedio 5,40% 6,39%
Mediana 5,37% 6,45%
Desv. Estandar 0,15% 0,29%
Maximo 5,73% 6,87%
Minimo 5,16% 5,80%

No. Respuestas 25 25
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CuadroA1.5. Encuesta de expectativas de Focus Economics sobre tasa de politica monetaria
*Las entidades en rojo presentan expectativas a 2026 que difieren de las de la encuesta de Citi
Encuestas recolectadas hasta el 11 de enero

Empresa 2026 2027
1 dintelligence 4.70% 4.10%
2 Accionesy Valores 6.00% 5.40%
3 Actinver 4.00% 3.50%
4  Alianza Valoresy Fiduciaria 4.90% -
5 Allianz 4.00% 4.00%
6 ANIF 4.90% 3.30%
7 Asobancaria 5.00% -
8 Banco Agrario de Colombia 5.70% 5.90%
9 Banco Davivienda 6.60% -
10 Bancode Occidente 5.90% 5.60%
11 Barclays Capital 4.80% 3.80%
12 BBVAResearch 4.80% 4.00%
13 BTG Pactual 6.50% 5.80%
14 Capital Economics 4.50% 3.80%
15 Citigroup Global Mkts 4.50% 3.80%
16 Corficolombiana 5.90% -
17 Credicorp Capital 4.30% -
18 DAVIBank 6.30% 5.30%
19 DekaBank 3.40% 2.80%
20 Deutsche Bank 5.60% 5.50%
21 Dun & Bradstreet 3.10% 3.00%
22 E2Economia 4.40% 3.80%
23 Ecoanalitica 3.60% 3.30%
24 EIU 4.40% 3.60%
25 Euromonitor Int. 3.70% 3.20%
26 Fitch Ratings 4.80% 4.30%
27 Fitch Solutions 5.10% 4.30%
28 FrontierView 3.20% 3.50%
29 Goldman Sachs 5.60% 4.20%
30 Itau Unibanco 4.40% -
31 Julius Baer 4.50% 3.30%
32 Kiellnstitute 4.60% 4.10%
33 MAPFRE Economics 4.20% 3.30%
34 Moody's Analytics 5.00% 3.90%
35 Oxford Economics 4.50% 3.50%
36 Pantheon Macroeconomics 4.50% 4.00%
Tasa Obs. Prob. Obs. Prob.
3.00% - 3.25% 2 5.4% 2 7.4%
3.25% - 3.50% 1 2.7% 4 14.8%
3.50% - 3.75% 2 5.4% 4 14.8%
3.75% - 4.00% 0 0.0% 5 18.5%
4.00% - 4.25% 3 8.1% 6 22.2%
4.25% - 4.50% 4 10.8% 2 7.4%
4.50% - 4.75% 7 18.9% 0 0.0%
4.75% - 5.00% 5 13.5% 0 0.0%
5.00% - 5.25% 3 8.1% 0 0.0%
Media 4.78% 4.06%
Mediana 4.65% 3.85%
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Cuadro A1.6. Encuesta de expectativas de Focus Economics sobre inflacion
*Las entidades en rojo presentan expectativas a 2026 que difieren de las de la encuesta de Citi
Encuestas recolectadas hasta el 11 de enero

Empresa 2026 2027
1 dintelligence 8,50% 7,75%
2 Accionesy Valores 10,50% 8,25%
3 Actinver 7,75% 6,50%
4 AGPV 8,00% -
5 Alianza Valoresy Fiduciaria 10,25% -
6 Allianz 8,50% 8,00%
7 ANIF 8,25% -
8 Asobancaria 9,25% -
9 Banco Agrario de Colombia 11,00% 10,75%
10 Banco Davivienda 11,25% -
11 Bancode Occidente 11,00% 9,00%
12 Bancolombia 10,00% 9,50%
13 Barclays Capital 10,50% 8,50%
14 BBVA Research 9,25% 8,25%
15 BTG Pactual 11,25% 10,50%
16 CABI 8,75% -
17 Capital Economics 8,50% 7,25%
18 Citigroup Global Mkts 9,25% 9,25%
19 Corficolombiana 11,75% -
20 Credicorp Capital 8,25% -
21 DAVIBank 12,00% 9,25%
22 Deutsche Bank 11,50% 10,50%
23 Ecoanalitica 6,50% 4,25%
24 Econosignal Deloitte 10,00% 10,00%
25 EIU 8,25% 6,25%
26 Fedesarrollo 7,75% 6,75%
27 Fitch Solutions 8,50% 5,00%
28 Goldman Sachs 10,75% 10,00%
29 Itau Unibanco 8,25% -
30 JPMorgan 10,00% -
31 Oxford Economics 8,50% 6,50%
32 Pantheon Macroeconomics 8,00% 7,00%
33 Positiva Compafiia de Segurc 11,25% 9,75%
34 Rabobank 8,25% 7,25%
35 S&P Global Ratings 8,50% 7,25%
36 Scope Ratings 9,00% 9,00%
37 Sectorial 7,50% 5,50%
38 Société Générale 8,00% -
39 Standard Chartered 11,25% 9,50%
40 UBS 9,25% 7,75%
Tasa Obs. Prob. Obs. Prob.
<=4,25% 0 0,0% 1 3,4%
4,50%-5,25% 0 0,0% 1 3,4%
5,50%-6,25% 0 0,0% 2 6,9%
6,50%-7,25% 1 2,5% 7 24,1%
7,50%-8,25% 11 27,5% 5 17,2%
8,50%-9,25% 12 30,0% 5 17,2%
9,50%-10,25% 4 10,0% 5 17,2%
10,50%-11,25% 9 22,5% 3 10,3%
11,50%-12,25% 3 7,5% 0 0,0%
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Anexo 2. Eventos relevantes en el mercado local

EL19 dediciembre, laJunta Directivadel Banco de laRepublica mantuvo inalterada latasa de politica
monetaria en 9,25%. Analistas destacaron que el mercado no presentd unareaccion importante
ante este evento, debido aque coincidié con otros factores como lacompradirectade TES por COP
23 billones por parte de un inversionista extranjero al Ministerio de Hacienda. Sin embargo,
destacaron quelos operadores continuaran alaexpectativa de las decisiones de tasas que el emisor
tome en los proximos meses. Al finalizar la sesidon de negociacién del dia habil siguiente, las tasas
de los TES en pesos a 2, 5 y 10 afios presentaron variaciones de -47 pb, -77 pb y -68 pb,
respectivamente, mientras que los TES en UVR mostraron cambios de -10 pb, -13 pby-12 pb para
dichos vencimientos.

El 22 de diciembre se anuncio la firma del decreto de emergencia por parte del gabinete de
presidencia. Con este se busca recaudar mas de COP 16 billones para financiar el presupuesto de
2026. Analistas del mercado destacaron que esta noticia incrementa la incertidumbre fiscal y
politica a nivel local, por lo cual las tasas de los TES se vieron presionadas al alza. Al finalizar la
sesién de negociacion del dia siguiente, las tasas de los TES en pesos a2, 5y 10 afios presentaron
variaciones de 2 pb, -2 pby-7 pb, respectivamente, mientras que los TESen UVR mostraron cambios
de 6 pb, 8 pby 3 pb paradichos vencimientos.

El 29 de diciembre, presidencia anuncié el aumento del salario minimo para el 2026 en 23,2%
(incluyendo el subsidio de transporte). Analistas del mercado senalaron que los TES se
desvalorizaron después de darse a conocer el incremento del salario minimo para 2026, debido a
que se espera que este genere presiones al alza sobre la inflaciéon durante el afio, debido a su
magnitud por encimade lainflacién yproductividad de 2025. Al finalizar lasesién de negociacion del
dia siguiente, lastasas de los TESen pesosa 2,5y 10 anos presentaron variaciones de 43 pb, 33 pb
y 31 pb, respectivamente, mientras que los TES en UVR mostraroncambios de 5 pb, 6 pby2 pb para
dichos vencimientos.

El 8 de enero se conocid el dato de inflacidon de cierre de 2025, el cual se ubicé en 5,10% a/a, por
debajo de lo esperado por los analistas (5,18% a/a). Algunos operadores del mercado destacaron
que, pese ala publicacidon delainflacién por debajo de lo esperado, mantienen sus preocupaciones
en el frenteinflacionario, puesto que elindicador continia mostrando sefiales de estancamientoen
su convergencia a la meta, y dado el incremento del salario minimo para 2026 por encima de la
inflaciony la productividad de2025. Alfinalizar lasesion de negociaciéon del dia siguiente, las tasas
de los TES en pesos a 2, 5 y 10 afos presentaron variaciones de -11 pb, -2 pb y -2 pb,
respectivamente, mientras que los TES en UVR mostraron cambios de -14 pb, -12 pby-12 pb para
dichos vencimientos.

El 21 de enero, el gobierno publicé el borrador del decreto que modifica el régimen de inversiones
externas de las Administradoras de Fondos de Pensiones (APF). Este proponereducir en dos etapas
el limite de exposicidon externa de los activos bajo administraciéon de las AFP, pasando el 48,9%
actuala 35%en 3 afiosy a30% en 5 afios. Analistas del mercado senalaron quelos TES en pesos se
desvalorizaron, dadalapublicacion del borrador del decreto. Operadores destacan algunosfactores
que alimentan la incertidumbre: i) faltan detalles del decreto por entender; ii) la medida implica un
mayor riesgo de concentracion en el mercado local con sus consecuencias negativas en términos
de diversificacidn; iii) la reforma pensional también es un elemento clave, que incidird en el
rebalanceo de los activos; yiv) hay un riesgo de distorsidon de precios silacanalizacién se concentra
excesivamente en un solo activo. Alfinalizar la sesidon de negociacién del dia siguiente, las tasas de
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los TES en pesos a2, 5y 10 afios presentaron variaciones de 5 pb, 9 pby 15 pb, respectivamente,
mientras que los TES en UVR mostraron cambios de -2 pb, 1 pby 1 pb paradichos vencimientos.

En lo corrido de enero, el monto promedio diario negociado ha sido $4,0 billones, inferior al mes
anterior ($4,8 billones), y superior al registrado en enero de 2025 ($3,9 billones) (Grafico A2.2). Los
bonos denominados en pesos mas transados han sido aquellos que vencen en agosto de 2029, cuya
participacion pas6 de 21,7% a 15,5%, seguidos por los que vencen en enero de 2035, cuya
participacién pasé de 12,9% a 8,9% (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 més transados
Datos al 23 de enero de 2026.

mostrados en este grafico son de cotizacién obligatoria. Datos al 23 de
enero de 2026.

Grafico A2.3. Bid-Ask spread por plazo de los TES en pesos* Grafico A2.4. 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 compray la mejor punta de
venta para cada segundo entre las 9:00amy las 12:30 pm, de cada dia para todos los titulos del gobierno en pesos que se enc uentran enel mercado. A los
titulos sin posturas se le asigna el maximo bid-ask del dia para los titulos que presentaron posturas. Elcorto plazo hace referencia a titulos convencimientos
menores a dos afios, mediano plazo con titulos con vencimiento entre 3y 5 aflosy largo plazo titulos con vencimiento superior a 5 afios.

Coninformaciénal 23 deenero de 2026, los BAS promediomensual de TES en pesos se ubicaron en
30,8 pb (ant: 19,1 pb), 9,8 pb(ant: 9,5pb)y 11,0 pb (ant: 11,5 pb) parael corto, mediano ylargo plazo,
respectivamente. Por otraparte, losBAS de UVR adiferentes plazosse ubicaronen 11,2pb (ant:10,8
pb), 14,3 pb(ant: 16,1 pb)y 16,9 pb (ant: 18,9pb), parael corto, medianoylargo plazo, en su orden.
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Anexo 3. Inversionistas en el mercado de deuda local

En los Gréficos A3.1 yA3.2, asicomo 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 de agente (COP miles de millones)
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Grafico A3.2. Compras diarias netasde TES en UVR por tipo

de agente (COP miles de millones)
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Fuente: BanRep.
Cuadro A3.1. Compras netasde TES denominados en pesos (azul) y TES denominados en UVR (gris) (COP miles de
millones — a valor nominal)

Tramo

Tramo

oo om0 MO wean  Tme  Medw Twe Sin | e o, Lo Vel e i
TCO (0-2 afios) (25 afos) (5-10 afios) (1?-15 (QEELL TCO (0-2 afios) (2:5 afios) (5210/an08) BRN(10-15 B (5 anos) i |y Serc)
) afios)
Bancos Comerciales 15.886 6.568 367 282 (373) (773) 73 1.448 1.024 - (528) (95) (675) (146) 386|  (1.058)
Compaiiia de Financiamiento Comercial 3.721 8 87 (60) (75) (200) = - (249) ° 8 = (4) - - 4
Cooperativas = = - - - - - = - B R R
Corporaciones Financieras 1.674 (57)] (11) 85 (76) (79) (0) 69 (14) = 19 (8) (81) 0 31 (40)
TOTAL ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO 21.281 6.519 443 307 (525  (1.052) 73 1.517 762 = (502) (103) (760) (146) 417 (1.094)
Fondos de Pensiones y Propia 124 (0) o = ) 7 - - 7 R - . R R R R
Cesantias Terceros 16.668 858 (21) 10 13 254 (232)  (1.124)  (1.099) - 0 (104)|  1.039 267 444 1.646
Fondos de Pensiones - Prima Media - - - - - - - - - - - - - - -
Total Fondos de Pensiones y Cesantias 16.792 858 (1) 10 13 261 (232)  (1.124)  (1.092) = 0 (104)|  1.039 267 444 1.646
sociedades Comisionistasds PP 703 236 20 (21) (85) 106 15 20 55 - 55 (84) 77) 25 (18) (99)
Bolsa Terceros 1.458 495 (203) 57 (396) (134) (27) 18 (685) - 37 (®) 23 (18) 1 34
Extranjeros (1) (488) 193 3 (124) (46) 27 - 19 2 (7) 13
FIC - 65 (168), - - (168) - (47) (3) o (50)
Total Sociedades Comisionistas de Bolsa 2161 731 (184) 37 (481) (28) (12) 38 (629)] - 92 (©1) (55) 7 (17)] (64)|
Sociedades Fiduciarias Propia 33 (82) - (13) @) @3) - - (19)] - (24) (2) (7) ®) - (41)
Terceros 59.023 | 13.494 318 (204))  1.633 (667) (748) (772) (a41) - 428 235 269 (104) 162 991
Extranjeros*** 59.483 2.045 - (75) 2.272 (929) (576) (211) 482 = (18) (12) (94) (129) (253)
FIC 1.059 1.197 (409) (33), (110) (22) (9) (4) (587) - 288 47 (38) - - 297
Pasivos (488) 167 2 (6) 71 (72) ) (88)| (100)| 2 4) (13) 32 24 3 41
Total Sociedades Fiduciarias 59.085 |  13.412 318 (217) 1.630 (670) (748) (772) (459)] - 404 233 263 (112) 162 951
Compafifas de Seguros y Propia 497 2.539 - (60) 34 34 - 1 10 - (19) 52 14 (20) 110 137
Capitalizacion Terceros - - - - - - - - - - - - -
Pasivos - - - - - - - - - - - - -
Total Companias de Seguros y Capitalizacion 497 2.539 - (60) 34 34 - 1 10 - (19) 52 14 (20) 110 137
Sociedades Administradoras de P2 : N N B - - - - - - - 2 o
Inversién Terceros - - - - - - - - - - - - -
‘F!C - - - - - - - - - - - - -
Total Sociedades Administradoras de Inversion = = = - - - - - - - - = = = B B
TOTAL ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS 78.506  17.541 13 (230)  1.196 (402) (992)  (1.856)  (2.171) - 478 89 1.261 142 700 2.669
Total Entidades Financieras Especiales* 3.022 64 195 (9) (1) (20) 10 - 165 - 16 14 - 4 a 34
Total Entidades Publicas**** 28.020 244 2,091 150 734 2.000 1.054 635 6.662 - - - 6 = 68 74
Otrogwen 1.499 1.309 166 (67) (10) 4 - - 92 - 8 59 - 4 7
Extranjeros (87), (1.060) o - - - o o - -

132.328 25.677

TOTAL MOVIMIENTO NETO

Fuente: BanRep. Los valores que se muestran en la tabla corresponden alos montos negociados encadafecha y liquidados hasta el 23 de enero de 2026.
Dado lo anterior esta informacién puede estar sujetaa cambios.*Corresponde a los flujos nominales poroperaciones compraventa contra pago (420 y 422),
transferencias (423), vencimientos, emisiones, yredenciones anticipadas. ** Fogafin, Bancoldex, ICETEX, Fogacoop, las Cajas Promotoras de Vivienda de la
Nacion, la FDN, entre otras. *** Los recursos de extranjeros son mayoritariamente administrados por Cititrust, Corpbanca Investment Trust, BNP Paribas
Securities Services Sociedad Fiduciariay Fiduciaria Bogota. **** Dentro de las Entidades Publicas se registran los movimient os del BR. ***** Dentro de Otros
se registran los movimientos de la Bolsa de Valores de Colombia, DECEVAL, la Cadmara de Riesgo Central de Contraparte y Personas Juridicas.
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Grafico A3.3. Saldo de compras netas de los inversionistas extranjeros en NDF de TES por referencia del titulo
subyacente (COP miles de millones)
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Fuente: BanRep.
Grafico A3.4. Saldo de TES de losinversionistas extranjeros
en el mercado de contado como proporcién del saldo total
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Grafico A3.5. Compraventas pactadas y vencidas* de TES
de losinversionistas extranjeros a través de NDF
(mensuales) & posicion compradora neta (diaria, eje
derecho) (COP billones)
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*Se presentan las operaciones segun su efecto en la posicién compradora
neta, de manera que las compras pactadasy las ventas vencidas son
positivas, altiempo que las ventas pactadasy las compras vencidas se
presentan con signo negativo.
Fuente: BanRep. Cifras en billones de pesos.

En los graficos 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 conversaciones sostenidas con algunos de estos agentes, asi como la evolucidn de su
participacién en los mercados de deuda de la region.
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Grafico A3.6. Margen entre la deuda locala 10 afios y los
Tesoros vs flujos netos acumulados de extranjerosen
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Fuente: BanRep.
** Excluye los titulos entregados como garantia a la banca extranjera por las
operaciones de tesoreria.

Grafico A3.8. Variacidon acumulada del saldo de
extranjeros en el mercado spot de TES expresado en

délares* por afo, a valor nominal (USD millones).
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Fuente: BanRep.

Nota: i) * Corresponde a ladiferenciadel saldo en TES de los inversionistas extranjeros
en valor nominal expresado a délares con respecto a diciembre de 2022 (el vaor
nominal excluye el efecto de lavalorizadén de los titulos y permite apreciar el efecto
de tipo de cambio).

i) Para laconversiénadoélares, se utiliza latasade cambiodeldiaanterior acada corte.
iii) Este gréfico busca aproximar la posicion de los inversionistas extranjeros en una
moneda como elddlar, ypermite ejemplificar que, aunque se hayanpresentado vertas
en pesos colombianos, laposiciéonen délares de los inversionistas extranjeros nose ha
reducido.

** Excluye los titulos entregados como garantia a la banca extranjera por las
operaciones de tesoreria.

Grafico A3.7. Variacién acumulada del saldo de
extranjeros en el mercado spot de TES expresado en
délares* vs flujos en pesos de extranjerosen TES
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Fuente: BanRep.

Nota: i) * Corresponde a ladiferenciadel saldo enTES de los inversionistas extranjercs
en valor nominal expresado a ddlares con respecto a diciembre de 2022 (el vaor
nominal excluye el efecto de la valorizacion de los titulos y permite apreciar el efecto
de tipo de cambio).

ii) Para laconversiénadoélares, se utiliza latasade cambiodel diaanterior acadacorte.
iii) Este grafico busca aproximar la posicién de los inversionistas extranjeros en ura
moneda como elddlar, ypermite ejemplificar que, aunque se hayan presentado vertas
en pesos colombianos, laposiciénen délares delos inversionistas extranjeros nose ha
reducido.

** Excluye los titulos entregados como garantia a la banca extranjera por las
operaciones de tesoreria.

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

Nota: i) * Coresponde a ladiferenciadel saldo enTES de los inversionistas extranjercs
en valor nominal expresado a délares con respecto a diciembre de 2022 (el vaor
nominal excluye el efecto de la valorizacién de los titulos y permite apreciar el efecto
de tipo de cambio).

i) Para laconversiénadoélares, se utiliza latasade cambiodel diaanterior acadacorte.
iii) Este gréfico busca aproximar la posicén de los inversionistas extranjeros en ura
moneda como elddlar, ypermite ejemplificar que, aunque se hayan presentado vertas
en pesos colombianos, laposiciénen délares delos inversionistas extranjeros nose ha
reducido.

** Excluye los titulos entregados como garantia a la banca extranjera por las
operaciones de tesoreria.
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Grafico A3.11. indice IHH de las tenencias en TES de los
inversionistas extranjeros

Grafico A3.10. Participacion de inversionistas extranjeros
en el mercado de deuda publica en moneda local para una
muestra de paises de la region (porcentaje)
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Fuente: IIF y FMI. Nota: Este gréfico permite comparar la participacion de los Fuente: Banrep. El indice se construye como lasumatoria de la participacion al cuadrado
inversionistas extranjeros en el outstanding de deuda publica emitida en moneda loca. de cada inversionistaextranjero dentro del total de tenencias del grupo en cada mes.
La informacion presentaunrezagoen su disponibilidad para Argentina, Chiley Uruguay.

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

ElGrafico A4.1. muestralos flujos de portafolio hacia economias emergentes con datosdel /nstitute
of International Finances (lIF).

Grafico A4.1. Flujos de portafolio hacia economias
emergentes (USD miles de millones)
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Fuente: IIF.
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Grafico A4.2. Correlacién pendientes region Grafico A4.3. Prima por vencimiento Tesoros
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Fuente: Bloomberg, SENy Master Trader, Calculos: BanRep. Fuente: Fed.

Enel Grafico A4.2 puedeobservarse quela correlacidon entre las pendientes de Chile, México, Peru,
Brasil y Colombia (linea azul) se mantuvo constante en -13,4%. La correlacion que se calcula
aislando factores internacionales (VIX y pendiente de Estados Unidos, linea roja) tuvo un ligero
aumentosin cambiosy se ubicé en -13,8%. Lo anterior indica que las pendientes de la region estan
siendo influenciada principalmente por factores idiosincraticos. Por su parte, con informacidn al 23
de enero, desde finales de diciembre las primas por vencimiento de los Tesoros aumentaron para
los plazos de 5y 10 anos, y se situaron en 0,31% y 0,73%, respectivamente. Las tasas neutrales al
riesgo subieron 12 pby 10 pb, y se ubicaron en 3,50% y 3,57% para los plazos a5y 10 afios, en su
orden (Grafico 4.4). Por otra parte, en diciembre, la prima por riesgo inflacionario en EE. UU se ubicd

en 0,43% (ant: 0,45%), laprimaporriesgorealen 1,25% (ant: 1,21%), y laexpectativade inflacién de
largo plazo en 2,32% (ant: 2,35%).

Grafico A4.4. Expectativas de inflacién, prima por riesgo

inflacionariayreala 10 afios en EE. UU. (porcentaje)
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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
22ene26 Banco de Noruega 0 0 4,00%
22ene26 Banco de Japoén 0 0 0,75%
Paises emergentes/frontera
22dic25 Banco Central del Paraguay 0 - 6,00%
23dic25 Banco Central del Uruguay -50 - 7,50%
25dic25 Banco Central de Egipto -100 0 20,00%
30dic25 Banco Central de la Republica Dominicana 0 - 5,25%
31dic25 Banco Central de Tunez -50 - 7,00%
31dic25 Banco Central de Trinidad y Tobago 0 - 3,50%
5ene26 Banco de Israel -25 0 4,00%
8ene26 Banco de Tanzania 0 - 5,75%
8ene26 Banco Central de Reserva del Peru 0 0 4,25%
12ene26 Banco Nacional de Serbia 0 0 5,75%
14ene26 Banco Nacional de Polonia 0 0 4,00%
14ene26 Banco Nacional de Angola -100 - 17,50%
14ene26 Banco de Corea 0 0 2,50%
19ene26 Banco Nacional de Rumania 0 0 6,50%
19ene26 Banco Popular de China 0 0 3,0%/3,5%*
21ene26 Banco de Indonesia 0 0 4,75%
22ene26 Banco Central de Malasia 0 0 2,75%
22ene26 Banco Central de la Republica de Turquia -100 -150 37,00%
23ene26 Banco Nacional de Kazajistan 0 0 18,00%
23ene26 Banco Central del Paraguay -25 - 5,75%

*Corresponde alos tipos de préstamos preferenciales a 1y5afos.
Fuente: Bloomberg

Grafico A5.1. Tasas reales de los paises de laregién
(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 proximas reuniones
de la JDBR estimados a partir de informacidn del OIS y otras medidas de expectativas de
inflacion

Cuadro A6.1. 12 de diciembre de 2025 Grafico A6.2. Medidas de incertidumbre de las expectativas

de laTPM
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Fuente: Bloomberg, Calculos: BanRep. Lalinea azuly amarilla corresponde Fuente y Calculos: BanRep.
a la senda maés 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 lastasas OIS Grafico A6.4. Inflacion anual esperada a distintos plazos

(FBEI)
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Fuente: Bloomberg, Calculos: BanRep. Fuente y Calculos: Precia.
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Anexo 7. IDOAM, analisis por componentes

Grafico A7.1. Volatilidad condicionaly regimenes de Tabla A7.2. Expectativas para los préoximos 3 meses
volatilidad en el mercado accionario (Colcap)
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Fuente: EOF, Calculos: BanRep. Los porcentajes mas altosse encuentranen
color verde y los més bajos en color azul.

Fuente: Bloomberg, Calculos: BanRep. Las columnas “Duracion del portafolio” contienen el porcentaje de
encuestados que eligié cada opcidn respecto a la dindmica esperada del
portafolio que administra en los préximos tres meses.

Anexo 8. Indicadores de percepcion de riesgo internacional

Grafico A8.1. Indicadores de percepcion de riesgo
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Fuente: Bloomberg.
Nota: Los indicadores Vix, Vstoxxy Move se muestran como cambios
en pb en el eje izquierdo. Los CDS se muestran como cambios en pb
en eleje derecho.
Tabla A8.1. Indicadores de incertidumbre en politica econémica

EE.UU. | Europa
EE.UU. Pol. monetaria Pol.fiscal Pol.sanitaria Pol.comercial Europa Alemania Italia Reino Unido Francia
nov25 337 261 400 426 849 422 462
dic25 347 222 342 363 781 375
Var. 10 -38 -58 -63 -68




Fuente: Baker, Bloom & David (2016). Los valores més altos de los indicadores mensuales se encuentran en color rojo y los méas bajos en color azul. Las
variaciones positivas se encuentran en rojo y las negativas en azul.

Grafico A8.2. Incertidumbre en politica econémica en Grafico A8.3. Incertidumbre en politica econémica en
EE.UU. Europa
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Fuente: Baker, Bloom & Davis (2016). Fuente: Baker, Bloom & Davis (2016); Ghirelli, Perez & Urtasun (2019).
Anexo 9. Expectativas macroeconémicas de otros paises
Cuadro A9.1. Expectativas macroeconémicas
Inflacién Tasa de politica monetaria Tasa de crecimiento del PIB
Datos Diciembre 2025 Esperada a Diciembre ] Esperada a Diciembre Ult|m<?s datos Esperada a Diciembre
2026 Vigente 2026 publicados 2026
Esp. Obs. Spread Dic. 25 Ene. 26 Dic. 25 Ene. 26 Esp. Obs. Dic. 25 Ene. 26
Colombia 5.18% 5.10% 2.10% 4.65% 6.45% 9.25% 9.25% 11.25% 3.20% 3.60% 2.90% 2.80%
Chile 3.50% 3.50% 0.50% 3.00% 3.00% 4.50% 4.25% 4.25% 1.80% 1.60% 2.30% 2.50%
México 3.75% 3.69% 0.69% 3.80% 3.80% 7.00% 6.49% 6.48% -0.20% -0.12% 1.30% 1.30%
Peru 1.48% 1.51% -0.49% 2.20% 2.20% 4.25% 4.04% 4.07% 3.40% 3.40% 2.90% 2.90%
Brasil 4.26% 4.26% 1.26% 4.05% 4.00% 15.00% 12.25% 12.25% 1.70% 1.82% 1.80% 1.80%
Ecuador n.d. 1.91% -0.09% 1.80% 1.90% n.d. n.d n.d n.d. 2.40% 2.00% 2.10%
Argentina 31.20% 31.50% n.d. 18.50% 19.70% 29.00% 19.14% 18.46% 3.50% 3.30% 3.10% 3.20%
EE. UU. 2.70% 2.70% 0.70% 2.80% 2.70% 3.5% - 3.75% 3.80% 3.80% 4.30% 4.40% 2.00% 2.20%
India 1.56% 1.33% -2.67% 4.20% 4.00% 5.25% 5.23% 5.20% 7.35% 8.23% 6.50% 6.60%
Sudafrica 3.60% 3.60% -0.90% 3.27% 3.24% 6.75% 6.83% 6.83% 1.80% 2.10% 1.30% 1.30%
China 0.80% 0.80% -2.20% 0.80% 0.80% 1.40% 1.20% 1.20% 4.70% 4.50% 4.90% 4.50%
Rusia 5.80% 5.59% 1.59% 8.80% 8.80% 16.00% 15.92% 15.92% 0.60% 0.60% 0.80% 0.81%
Turquia 31.00% 30.89% 25.89% 35.00% 34.90% 37.00% 37.63% 37.63% 4.15% 3.66% 3.70% 3.72%
Noruega 2.90% 3.20% 1.20% 3.00% 3.00% 4.00% 4.00% 4.00% 0.20% 0.10% 1.70% 1.70%
CostaRica n.d. -1.23% -4.23% 1.70% 1.60% 3.25% 3.39% 3.38% n.d. 5.20% 3.50% 3.60%
ElSalvador n.d. 0.91% -2.39% 1.40% 1.50% n.d. n.d n.d n.d. 5.00% 2.50% 2.60%
Guatemala n.d. 1.65% -2.35% 3.00% 3.00% 3.75% 3.33% 3.25% n.d. 4.30% 3.60% 3.60%
Honduras n.d. 5.00% 0.00% 4.20% 4.20% 5.75% 5.50% 5.44% n.d. 5.30% 3.30% 3.30%
Panama n.d. nd n.d. 1.60% 1.50% n.d. 7.77% 7.77% n.d. 5.20% 4.00% 4.00%
Paraguay n.d. 3.10% -0.90% 3.50% 3.40% 5.75% 5.64% 5.60% n.d. 10.30% 3.90% 3.90%

Colombia: Expectativas extraidas de la encuesta publicada por Citibank el 26 de enero.

Brasil: Expectativas extraidas de la encuesta publicada por el Banco Central de Brasil el 26 de enero.

Chile: Expectativas extraidas de la encuesta publicada por el Banco Central de Chile el 5 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 encuestade
Focus Economics de enero.

* Los datos de crecimiento del PIB corresponden a lainformacién observada del 3125, excepto, Honduras y Panama, cuya informacion corresponde al 2125,
y China cuya informacién corresponde al 4T725.

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

*** El spread se calcula como la diferencia entre la inflacién observada y objetivo.
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	1. ANÁLISIS DEL BEI Y EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN A PARTIR DE ENCUESTAS 
	•
	•
	•
	 Desde la última reunión de la Junta Directiva del Banco de la República (JDBR), todas las medidas de expectativas de inflación derivadas del mercado de deuda pública, del mercado de derivados y de las encuestas aumentaron significativamente, y se mantienen por encima la meta del 3% en el horizonte de dos años (Cuadro 1). 

	•
	•
	 La curva de rendimientos de la deuda pública en pesos se aplanó, con desvalorizaciones en el tramo corto y valoraciones en los demás tramos. El movimiento en la parte corta estuvo en línea con el aumento de las expectativas de inflación. Estos movimientos ocurrieron en un entorno de mayor volatilidad y liquidez reducida.  

	•
	•
	 Las expectativas implícitas en el mercado de derivados y de las encuestas, anticipan incrementos significativos de la Tasa de Política Monetaria (TPM) en los próximos meses. Hacia el cierre de 2026, el mercado descuenta mayores aumentos que los previstos por las encuestas. 

	•
	•
	 Posterior a la venta directa de TES del MHCP a un inversionista extranjero al cierre de 2025, no se han observado flujos de compra relevantes por parte de ningún tipo de agente aparte de las entidades públicas. Estas últimas, fueron los principales demandantes en el mercado de contado, continuando con la tendencia de 2025. 


	Cuadro 1. Resumen de expectativas de inflación de corto plazo 
	Cuadro 1. Resumen de expectativas de inflación de corto plazo 
	Cuadro 1. Resumen de expectativas de inflación de corto plazo 
	Cuadro 1. Resumen de expectativas de inflación de corto plazo 
	Cuadro 1. Resumen de expectativas de inflación de corto plazo 


	 
	 
	 
	Figure
	 
	Figure
	Las expectativas de mercado se presentan como un promedio del mes. La expectativa de otras encuestas a diciembre de 2026 y 2027 corresponde a un promedio de la Encuesta de Opinión Financiera (EOF) y Citi, y a un año corresponde a la EOF. SAR hace referencia a la inflación sin alimentos ni regulados.  




	1.1. Expectativas de inflación provenientes del mercado (BEI) y de encuestas 
	Las inflaciones implícitas en el mercado de deuda pública (Break-Even Inflation, BEI) registraron incrementos significativos en la mayoría de los plazos y, en general, se ubican sobre el 6% en el horizonte de dos años. Este comportamiento obedece principalmente al aumento del 23,7% en el salario mínimo para 2026, un ajuste considerablemente superior a lo anticipado por los analistas. Este incremento ocurrió en un entorno de baja liquidez, asociado a la cautela de los inversionistas frente a los riesgos infl
	1
	1
	1 Esto se infiere luego de analizar el comportamiento del BEI entre el 29 de diciembre y el 2 de enero, siendo este último el primer día de negociación luego del anuncio del salario mínimo por parte del gobierno. En particular, los BEI a uno, cinco y diez años aumentaron 61 pb, 29 pb y 31 pb, respectivamente. Luego, entre el 2 y el 9 de enero, las expectativas continuaron al alza, acumulando incrementos adicionales de 63 pb, 30 pb y 12 pb en los mismos plazos. El dato de inflación no generó un impacto signi
	1 Esto se infiere luego de analizar el comportamiento del BEI entre el 29 de diciembre y el 2 de enero, siendo este último el primer día de negociación luego del anuncio del salario mínimo por parte del gobierno. En particular, los BEI a uno, cinco y diez años aumentaron 61 pb, 29 pb y 31 pb, respectivamente. Luego, entre el 2 y el 9 de enero, las expectativas continuaron al alza, acumulando incrementos adicionales de 63 pb, 30 pb y 12 pb en los mismos plazos. El dato de inflación no generó un impacto signi



	diciembre, se evidencia que los BEI a uno, cinco y diez años variaron en +213 pb, +20 pb y -14 pb, respectivamente, situándose en 6,96%, 6,72% y 6,59% (Cuadro 2 y Gráfico 2).  
	 
	Gráfico 1. Promedio mensual del BEI 
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	   Fuentes: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. 
	   Fuentes: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. 
	   Fuentes: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. 


	Cuadro 2. Variaciones TES pesos y UVR 
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	Gráfico 3. Filtro HP BEI desestacionalizado 
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	Fuentes: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep.  
	Fuentes: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep.  
	Fuentes: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep.  
	*El dato de la tendencia se estimó con datos hasta el 23 de enero. Las tablas presentan los promedios de cada mes. 




	Al ajustar el BEI por estacionalidad, se observan incrementos significativos en los horizontes de corto y mediano plazo. La tendencia del BEI ajustado estacionalmente también muestra un aumento importante, especialmente en el plazo a un año. Con el fin de controlar por la estacionalidad de los TES denominados en UVR a inicio y fin de cada año (periodos en los que estos títulos suelen presentar mayores valorizaciones producto de las inflaciones mensuales altas), el Gráfico 3 presenta los BEI desestacionaliza
	El componente de expectativas de inflación del BEI registró aumentos en todos los plazos. Los elevados niveles de esta medida se encuentran en línea con el ajuste significativo y en una magnitud mayor a la esperada del salario mínimo y las persistentes preocupaciones fiscales. Considerando que los diferenciales de las tasas nominales y reales reflejan no solo expectativas de inflación, sino también la incertidumbre sobre estas expectativas y algunas potenciales fricciones de liquidez, el Gráfico 4 presenta 
	2
	2
	2 Según Abrahams et al. (2015) "Decomposing real and nominal yield curves" y Espinosa et al (2015) “Expectativas de inflación, prima de riesgo inflacionario y prima de liquidez: una descomposición del break-even inflation para los bonos del gobierno colombiano”, las expectativas de inflación netas de primas se calculan como el diferencial de las tasas nominales y reales libres de riesgo extraídas de los mercados de deuda pública local a diferentes plazos. Finalmente, el componente de liquidez se calcula com
	2 Según Abrahams et al. (2015) "Decomposing real and nominal yield curves" y Espinosa et al (2015) “Expectativas de inflación, prima de riesgo inflacionario y prima de liquidez: una descomposición del break-even inflation para los bonos del gobierno colombiano”, las expectativas de inflación netas de primas se calculan como el diferencial de las tasas nominales y reales libres de riesgo extraídas de los mercados de deuda pública local a diferentes plazos. Finalmente, el componente de liquidez se calcula com



	Gráfico 4. Descomposición BEI a 1, 5 y 8 años 
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	Gráfico 5A. FBEI sin ajuste 
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	TR
	Fuentes: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. La estimación se basa en las expectativas de inflación provenientes del BEI, el cual se estima con base en las tasas cero cupón de TES en pesos y UVR, calculadas por el BanRep. Se presenta esta misma gráfica usando la información de precia en el Anexo 6 (Gráfico A6.4). 
	Fuentes: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. La estimación se basa en las expectativas de inflación provenientes del BEI, el cual se estima con base en las tasas cero cupón de TES en pesos y UVR, calculadas por el BanRep. Se presenta esta misma gráfica usando la información de precia en el Anexo 6 (Gráfico A6.4). 
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	Gráfico 5B. FBEI neto de primas 
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	Fuentes: Precia. Nota: La descomposición se estima con la información promedio de cada mes. Los datos se estiman con información de precia, el BEI promedio calculado con estos datos se ubicó en 5,33% (ant: 4,34%), 6,26% (ant: 5,86%) y 6,26% (ant: 6,01%) para los plazos de 1, 5 y 8 años, respectivamente.     
	Fuentes: Precia. Nota: La descomposición se estima con la información promedio de cada mes. Los datos se estiman con información de precia, el BEI promedio calculado con estos datos se ubicó en 5,33% (ant: 4,34%), 6,26% (ant: 5,86%) y 6,26% (ant: 6,01%) para los plazos de 1, 5 y 8 años, respectivamente.     
	Fuentes: Precia. Nota: La descomposición se estima con la información promedio de cada mes. Los datos se estiman con información de precia, el BEI promedio calculado con estos datos se ubicó en 5,33% (ant: 4,34%), 6,26% (ant: 5,86%) y 6,26% (ant: 6,01%) para los plazos de 1, 5 y 8 años, respectivamente.     

	    Fuentes Precia. Nota: La estimación se basa en las expectativas de 
	    Fuentes Precia. Nota: La estimación se basa en las expectativas de 
	    inflación provenientes de la descomposición del BEI, la cual se estima con  
	    información promedio de cada mes proveniente de Precia. 




	Los Forward Break-Even Inflation (FBEI), tanto en su versión simple como ajustada por primas, registraron aumentos para todos los plazos. Estas métricas continúan ubicándose por encima de la meta de inflación establecida por el BanRep. Para calcular las expectativas de inflación 
	anual a 12, 24 y 36 meses y considerando que el BEI es un promedio de estas expectativas, el Gráfico 5A muestra la estimación de la inflación anual mediante la curva FBEI para los meses de diciembre de 2027, 2028 y 2029 las cuales se ubican en 6,52%, 6,70% y 6,82%, en su orden. El Gráfico 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, ubicándose en 6,05%, 5,32% y 4,77% para los mism
	Gráfico 6. PRI y desviación estándar de las expectativas de inflación 
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	Fuente: BanRep. Nota: PRI promedio corresponde al promedio de la PRI para todos los plazos.  
	Fuente: BanRep. Nota: PRI promedio corresponde al promedio de la PRI para todos los plazos.  
	Fuente: BanRep. Nota: PRI promedio corresponde al promedio de la PRI para todos los plazos.  




	La prima por riesgo inflacionario (PRI) aumentó en todos los plazos, aunque la de corto plazo permanece en niveles bajos. Estos niveles históricamente bajos de la PRI de corto plazo, en un contexto de aumento en las expectativas de inflación, sugieren que el mercado asigna una mayor probabilidad a escenarios de inflación elevada en el futuro. Por su parte, la desviación estándar de las expectativas de inflación a uno y dos años también se incrementó. Las PRI variaron en +18 pb, +7 pb y +4 pb para los plazos
	3
	3
	3 Christensen, J & Ruiz, C. (2024) muestran que las primas por riesgo inflacionario en Colombia están influenciadas por factores internacionales. Esta prima surge de restar la prima por término de la curva de TES en UVR a la prima a término de la curva de TES en pesos. 
	3 Christensen, J & Ruiz, C. (2024) muestran que las primas por riesgo inflacionario en Colombia están influenciadas por factores internacionales. Esta prima surge de restar la prima por término de la curva de TES en UVR a la prima a término de la curva de TES en pesos. 



	Para el horizonte de un año, el escenario más probable es que las expectativas de inflación, tanto del mercado como de las encuestas, se mantengan por encima del 5%. A dos años, el mercado también asigna mayor probabilidad a una inflación superior al 5%, mientras que las encuestas ubican el resultado más probable entre 4% y 5%. Las probabilidades en estos rangos aumentaron de manera significativa frente a lo observado en diciembre. La probabilidad de que el valor esperado de las expectativas de inflación a 
	  
	Gráfico 7A. Probabilidad de que el valor esperado de las expectativas de inflación a un año del FBEI ajustado se encuentre en diferentes rangos 
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	Gráfico 7B. Probabilidad de que el valor esperado de las expectativas de inflación a un año de la EME se encuentre en diferentes rangos 
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	Gráfico 7C. Probabilidad de que el valor esperado de las expectativas de inflación a dos años del FBEI ajustado se encuentre en diferentes rangos 
	Gráfico 7C. Probabilidad de que el valor esperado de las expectativas de inflación a dos años del FBEI ajustado se encuentre en diferentes rangos 
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	Gráfico 7D. Probabilidad de que el valor esperado de las expectativas de inflación a dos años de la EME se encuentre en diferentes rangos 
	Gráfico 7D. Probabilidad de que el valor esperado de las expectativas de inflación a dos años de la EME se encuentre en diferentes rangos 
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	Fuentes: BanRep. Nota: Para más detalle sobre la metodología ver el Anexo 10 del documento Determinantes de las Dinámicas de los Mercados de Capitales de agosto de 2024. 
	Fuentes: BanRep. Nota: Para más detalle sobre la metodología ver el Anexo 10 del documento Determinantes de las Dinámicas de los Mercados de Capitales de agosto de 2024. 
	Fuentes: BanRep. Nota: Para más detalle sobre la metodología ver el Anexo 10 del documento Determinantes de las Dinámicas de los Mercados de Capitales de agosto de 2024. 




	Las expectativas de inflación implícitas en los contratos de derivados a uno y dos años aumentaron, en línea con la mayoría de las expectativas de inflación del mercado. Por su fuente de información, este indicador no se ve afectado por las estrategias de manejo de deuda implementadas por el MHCP, lo que permite extraer información de expectativas de inflación excluyendo el efecto de estas operaciones. El Gráfico 8 presenta las expectativas de inflación implícitas en los contratos Overnight Index Swaps (OIS
	4
	4
	4 Se calcula como la diferencia entre las tasas OIS cero cupón y las tasas de los swap IBR UVR, para más detalle consultar el Recuadro 1. Expectativas y señales de mercado provenientes de instrumentos financieros, publicado en el documento  de diciembre de 2020. El mercado swap de IBR/UVR se caracteriza por concentrar sus operaciones en el mercado externo y a plazos relativamente cortos (menores a 2 años), además se distingue porque sus contrapartes están altamente concentradas en pocos bancos locales e int
	4 Se calcula como la diferencia entre las tasas OIS cero cupón y las tasas de los swap IBR UVR, para más detalle consultar el Recuadro 1. Expectativas y señales de mercado provenientes de instrumentos financieros, publicado en el documento  de diciembre de 2020. El mercado swap de IBR/UVR se caracteriza por concentrar sus operaciones en el mercado externo y a plazos relativamente cortos (menores a 2 años), además se distingue porque sus contrapartes están altamente concentradas en pocos bancos locales e int
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	5
	5 La medida forward del primer al segundo año disminuyó levemente (obs: 5,98%, ant: 6,12%). 
	5 La medida forward del primer al segundo año disminuyó levemente (obs: 5,98%, ant: 6,12%). 



	  
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Gráfico 8A.  BEI y Swap BEI a 1 año 
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	Gráfico 8B.  BEI y Swap BEI a 2 años 
	Gráfico 8B.  BEI y Swap BEI a 2 años 


	 
	 
	 
	Figure

	 
	 
	Figure


	  Fuentes: Bloomberg. Cálculos: BanRep. 
	  Fuentes: Bloomberg. Cálculos: BanRep. 
	  Fuentes: Bloomberg. Cálculos: BanRep. 



	 




	Por su parte, el Indicador Común de Expectativas de Inflación (ICEI), que refleja la dinámica común de las expectativas de inflación provenientes del mercado y de encuestas, continuó aumentando para todos los plazos y por una magnitud importante (Gráficos 9 al 12). La dinámica común de las expectativas excluyendo los BEI y FBEI, supera la del indicador que incluye todas las medidas. 
	6
	6
	6 Para la descripción del cálculo de este indicador véase el Recuadro 1. Indicador común de expectativas de inflación para Colombia, publicado en el  de enero de 2022. 
	6 Para la descripción del cálculo de este indicador véase el Recuadro 1. Indicador común de expectativas de inflación para Colombia, publicado en el  de enero de 2022. 
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	7 Se excluyen las medidas BEI y FBEI que no son netas de primas de riesgo inflacionario y de liquidez relativa, con el objetivo de limpiar por factores que podrían contaminar las expectativas de inflación.  
	7 Se excluyen las medidas BEI y FBEI que no son netas de primas de riesgo inflacionario y de liquidez relativa, con el objetivo de limpiar por factores que podrían contaminar las expectativas de inflación.  



	Gráfico 9. ICEI de corto plazo 
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	Gráfico 10. ICEI de mediano plazo 
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	Gráfico 11. ICEI de largo plazo 
	Gráfico 11. ICEI de largo plazo 
	Gráfico 11. ICEI de largo plazo 

	Gráfico 12. ICEI a todos los plazos 
	Gráfico 12. ICEI a todos los plazos 


	 
	 
	 
	 

	Figure

	 
	 
	 

	Figure


	Fuentes: BanRep, Fedesarrollo, Focus Economics, SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. La serie negra se estima con base en una muestra de expectativas de inflación 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 estimación los BEI y FBEI que no son netos de dichas primas. El corto plazo corresponde a las expectativas hasta 2 años. El mediano plazo corresponde a las expectativas de 2 años a 5 años. El lar
	Fuentes: BanRep, Fedesarrollo, Focus Economics, SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. La serie negra se estima con base en una muestra de expectativas de inflación 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 estimación los BEI y FBEI que no son netos de dichas primas. El corto plazo corresponde a las expectativas hasta 2 años. El mediano plazo corresponde a las expectativas de 2 años a 5 años. El lar
	Fuentes: BanRep, Fedesarrollo, Focus Economics, SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. La serie negra se estima con base en una muestra de expectativas de inflación 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 estimación los BEI y FBEI que no son netos de dichas primas. El corto plazo corresponde a las expectativas hasta 2 años. El mediano plazo corresponde a las expectativas de 2 años a 5 años. El lar




	 
	  
	Las expectativas provenientes de encuestas de inflación total, básica y sin alimentos ni regulados (SAR) registraron incrementos importantes para el cierre de 2026 y 2027 y en los horizontes de 12 y 24 meses. En el caso de la inflación total, el valor promedio  aumentó frente al mes anterior para finales de 2026 (de 4,63% a 6,44%), a 12 meses (de 4,62% a 6,23%), para finales de 2027 (de 3,80% a 4,91%), y a 24 meses (de 3,80% a 4,70%). Las expectativas de inflación SAR y sin alimentos reflejaron una dinámica
	8
	8
	8 Para fin de año, se muestra un promedio de las encuestas disponibles, excluyendo a Focus Economics dado el rezago en la recolección de sus datos. Si se tiene en cuenta además la encuesta de Focus Economics, la expectativa promedio para 2026 aumentó de 4,50% a 5,99%, y para 2027 aumentó de 3,70% a 4,39% (en el mes de diciembre no se publicó información de expectativas de inflación para 2027 por parte de Citi y Fedesarrollo). 
	8 Para fin de año, se muestra un promedio de las encuestas disponibles, excluyendo a Focus Economics dado el rezago en la recolección de sus datos. Si se tiene en cuenta además la encuesta de Focus Economics, la expectativa promedio para 2026 aumentó de 4,50% a 5,99%, y para 2027 aumentó de 3,70% a 4,39% (en el mes de diciembre no se publicó información de expectativas de inflación para 2027 por parte de Citi y Fedesarrollo). 



	Gráfico 13. Inflación esperada para cierre 2026 según encuestas 
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	Gráfico 13. Inflación esperada para cierre 2026 según encuestas 

	Gráfico 14. Inflación esperada para cierre 2027 según encuestas 
	Gráfico 14. Inflación esperada para cierre 2027 según encuestas 
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	Gráfico 15. Inflación esperada a 12 meses según encuestas 
	Gráfico 15. Inflación esperada a 12 meses según encuestas 
	Gráfico 15. Inflación esperada a 12 meses según encuestas 

	Gráfico 16. Inflación esperada a 24 meses según encuestas 
	Gráfico 16. Inflación esperada a 24 meses según encuestas 
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	Fuente: Focus Economics, BanRep, EOF y Citi.  
	Fuente: Focus Economics, BanRep, EOF y Citi.  
	Fuente: Focus Economics, BanRep, EOF y Citi.  
	Nota: Se toma la mediana de las encuestas. SAR hace referencia a la inflación sin alimentos ni regulados. Los pronósticos de Focus Economics incluyen datos recolectados hasta el 11 de enero. La encuesta del BanRep se realizó entre el 9 y el 14 de enero. Los datos de la EOF se publicaron el 21 de enero con datos recolectados entre el 11 y el 14 del mismo mes. La encuesta de Citi se publicó el 26 de enero. Las encuestas de Fedesarrollo y Citi no preguntaron por la inflación de diciembre de 2027 en la encuesta




	 
	  
	En diciembre, la inflación mensual sin alimentos se ubicó levemente por debajo de lo esperado por el mercado y por debajo de la registrada el mismo mes en 2024. Por su parte, la medida SAR se ubicó por encima tanto de las expectativas del mercado como la del registro del mismo mes del año anterior. Para enero los analistas proyectan que estas medidas se ubicarán sobre los valores observados a inicios de 2025. En diciembre, la inflación sin alimentos se ubicó en 0,35% m/m, levemente por debajo del pronóstico
	9
	9
	9 Y se mantuvo por debajo del registro de 2022 (0,91%) y 2023 (0,66%). 
	9 Y se mantuvo por debajo del registro de 2022 (0,91%) y 2023 (0,66%). 
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	10
	10 Y se mantuvo por debajo del registro de 2022 (0,97%) y 2023 (0,56%). 
	10 Y se mantuvo por debajo del registro de 2022 (0,97%) y 2023 (0,56%). 



	Gráfico 17.  Inflación mensual sin alimentos y expectativas (EME) 
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	Gráfico 17.  Inflación mensual sin alimentos y expectativas (EME) 

	Gráfico 18. Inflación mensual SAR y expectativas (EME) 
	Gráfico 18. Inflación mensual SAR y expectativas (EME) 
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	Fuente: BanRep.  Las líneas sólidas muestran la inflación mensual observada y las punteadas la esperada para el mismo mes. No se cuenta con expectativas SAR para periodos anteriores a junio de 2024. 
	Fuente: BanRep.  Las líneas sólidas muestran la inflación mensual observada y las punteadas la esperada para el mismo mes. No se cuenta con expectativas SAR para periodos anteriores a junio de 2024. 
	Fuente: BanRep.  Las líneas sólidas muestran la inflación mensual observada y las punteadas la esperada para el mismo mes. No se cuenta con expectativas SAR para periodos anteriores a junio de 2024. 




	En síntesis, las expectativas de inflación implícitas en los mercados financieros aumentaron significativamente durante el periodo, comportamiento similar al observado en las expectativas provenientes de encuestas. Estas medidas continúan alejándose del 3% en el horizonte de dos años. El incremento en las expectativas, tanto en encuestas como en mercados financieros, está en línea con los datos de inflación registrados en los últimos meses de 2025, que mostraron una alta persistencia en esta medida, así com
	Los promedios mensuales de los swap BEI a 1 y 2 años se ubicaron en niveles superiores a los registrados tanto en las encuestas como en el mercado de deuda. Las expectativas de inflación a un año provenientes de encuestas se encuentran por debajo de las implícitas en el mercado de deuda. Para diciembre de 2026, las encuestas muestran una expectativa de 6,48% (ant: 4,65%), mientras que la expectativa para el mismo periodo derivada del forward BEI (ajustado) se ubica en 6,52% (ant: 5,74%). A 24 meses, la EME 
	 
	Gráfico 19. Credit Default Swaps Latam (5 años) 
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	Fuente: Bloomberg. El CDS para otras economías emergentes corresponde al índice CDX.EM elaborado por Markit, el cual está compuesto por una muestra de emisores soberanos de países emergentes de Latinoamérica, Europa del Este, Medio Oriente, África y Asia. 
	Fuente: Bloomberg. El CDS para otras economías emergentes corresponde al índice CDX.EM elaborado por Markit, el cual está compuesto por una muestra de emisores soberanos de países emergentes de Latinoamérica, Europa del Este, Medio Oriente, África y Asia. 
	Fuente: Bloomberg. El CDS para otras economías emergentes corresponde al índice CDX.EM elaborado por Markit, el cual está compuesto por una muestra de emisores soberanos de países emergentes de Latinoamérica, Europa del Este, Medio Oriente, África y Asia. 




	1.2. Comportamiento del mercado de deuda pública colombiana 
	 
	Al comparar las tasas de los TES en pesos entre el 19 de diciembre y el 23 de enero, se observa una desvalorización en el tramo corto de la curva en pesos y valorizaciones de los demás tramos de la curva. Esta dinámica se presentó en un contexto de mayor volatilidad y baja liquidez. Las tasas del tramo corto de la curva fueron las más afectadas y reaccionaron principalmente al incremento en las expectativas de inflación y de la TPM, luego de conocerse que el nuevo salario mínimo se ubicó por encima de lo an
	11
	11
	11 El ajuste del salario mínimo influyó de manera significativa en las expectativas, para más detalle ver la sección Expectativas de inflación provenientes del mercado (BEI) y de encuestas. 
	11 El ajuste del salario mínimo influyó de manera significativa en las expectativas, para más detalle ver la sección Expectativas de inflación provenientes del mercado (BEI) y de encuestas. 
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	12
	12 El Comité Autónomo de la Regla Fiscal (CARF) se pronunció el 2 de enero sobre el incremento de 23% en el salario mínimo para 2026 que fue decretado por el Gobierno, indicando que esta decisión aumentaría el déficit fiscal en, al menos, COP 5,3 billones (0,3% del PIB) en 2026 y en COP 8 billones (0,4% del PIB) de 2027 en adelante. 
	12 El Comité Autónomo de la Regla Fiscal (CARF) se pronunció el 2 de enero sobre el incremento de 23% en el salario mínimo para 2026 que fue decretado por el Gobierno, indicando que esta decisión aumentaría el déficit fiscal en, al menos, COP 5,3 billones (0,3% del PIB) en 2026 y en COP 8 billones (0,4% del PIB) de 2027 en adelante. 


	13
	13
	13 De acuerdo con los agentes del mercado, esta dinámica estuvo asociada principalmente a una mayor demanda en el mercado spot, explicada por dos elementos clave: primero, la dificultad para acceder a títulos en préstamo con el fin de cubrir posiciones cortas, ante la ausencia del decreto que habilita operaciones de TTV, lo que llevó al cierre de varias estrategias de ventas en corto; y segundo, el aumento en la demanda de referencias de largo plazo, luego de conocerse que el Ministerio de Hacienda subastar
	13 De acuerdo con los agentes del mercado, esta dinámica estuvo asociada principalmente a una mayor demanda en el mercado spot, explicada por dos elementos clave: primero, la dificultad para acceder a títulos en préstamo con el fin de cubrir posiciones cortas, ante la ausencia del decreto que habilita operaciones de TTV, lo que llevó al cierre de varias estrategias de ventas en corto; y segundo, el aumento en la demanda de referencias de largo plazo, luego de conocerse que el Ministerio de Hacienda subastar
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	14 El CDS a 5 años para Colombia subió 1 pb. 
	14 El CDS a 5 años para Colombia subió 1 pb. 
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	15 El CDS a 5 años en Brasil se redujo 9 pb, en Perú 4 pb, en México 3 pb y en Chile 3 pb. Por su parte, en una muestra de países emergentes, según el índice CDX.EM, el CDS se mantuvo estable. 
	15 El CDS a 5 años en Brasil se redujo 9 pb, en Perú 4 pb, en México 3 pb y en Chile 3 pb. Por su parte, en una muestra de países emergentes, según el índice CDX.EM, el CDS se mantuvo estable. 



	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Gráfico 20. Tasas cero cupón en pesos 
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	Gráfico 21. Curva cero cupón en pesos 
	Gráfico 21. Curva cero cupón en pesos 
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	Fuente: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. Notas: i) 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 línea detrás de la serie morada corresponde al promedio mensual de la tasa de diez años. 
	Fuente: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. Notas: i) 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 línea detrás de la serie morada corresponde al promedio mensual de la tasa de diez años. 
	Fuente: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. Notas: i) 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 línea detrás de la serie morada corresponde al promedio mensual de la tasa de diez años. 




	 
	Por su parte, la curva de TES denominados en UVR registró valorizaciones para todos los tramos. Las tasas se vieron favorecidas por el aumento de las expectativas de inflación causado por el fuerte aumento del salario mínimo para 2026. 
	Gráfico 22. Tasas cero cupón en UVR 
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	Gráfico 23. Curva cero cupón en UVR 
	Gráfico 23. Curva cero cupón en UVR 
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	Fuente: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. 
	Fuente: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. 
	Fuente: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. 




	Desde la última reunión de la JDBR, y con datos al 23 de enero, los inversionistas extranjeros realizaron compras netas de TES denominados en pesos por COP 482 miles de millones (mm), principalmente en referencias del tramo medio-corto de la curva. Por su parte, en TES denominados en UVR, vendieron en neto COP 253 mm en el mercado de contado, principalmente en el tramo largo. En lo corrido de 2026, han acumulado compras netas por COP 34 mm (Gráfico 24).  
	16
	16
	16 Los inversionistas extranjeros presentaron flujos netos en TES denominados en pesos por COP -75 miles de millones (mm), COP 2,3 b, COP 929 mm, COP 576 mm y COP 211 mm, en los tramos corto (0-2 años), medio-corto (2-5 años), medio (5-10 años), medio-largo (10-15 años) y largo (>15 años) de la curva, respectivamente. 
	16 Los inversionistas extranjeros presentaron flujos netos en TES denominados en pesos por COP -75 miles de millones (mm), COP 2,3 b, COP 929 mm, COP 576 mm y COP 211 mm, en los tramos corto (0-2 años), medio-corto (2-5 años), medio (5-10 años), medio-largo (10-15 años) y largo (>15 años) de la curva, respectivamente. 
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	17
	17 Los inversionistas extranjeros presentaron flujos netos en TES denominados en UVR por COP -18 mm, COP -12 mm, COP -94 mm y COP -129 mm, en los tramos medio-corto (2-5 años), medio (5-10 años), medio-largo (10-15 años) y largo (>15 años) de la curva, respectivamente. 
	17 Los inversionistas extranjeros presentaron flujos netos en TES denominados en UVR por COP -18 mm, COP -12 mm, COP -94 mm y COP -129 mm, en los tramos medio-corto (2-5 años), medio (5-10 años), medio-largo (10-15 años) y largo (>15 años) de la curva, respectivamente. 



	 
	 
	De esta manera, cerraron 2025 con compras netas acumuladas por COP 60 b en el mercado de contado de TES, valor que se ubica en COP 28 b excluyendo los títulos entregados como garantía a la banca extranjera por las operaciones de tesorería,, y principalmente explicadas por la compra directa de TES de un agente extranjero con el MHCP en diciembre. Con esta operación, se observó un incremento importante en el indicador de concentración de las tenencias en TES de los inversionistas extranjeros (Gráfica A3.11). 
	18
	18
	18 En septiembre de 2025, el MHCP recibió recursos en francos suizos de un grupo de bancos extranjeros, a cambio de Tesoros y deuda pública colombiana en pesos y en dólares. En títulos de deuda pública local, entregó TCO y TES de largo plazo por un monto de COP 32 b a estos bancos.  
	18 En septiembre de 2025, el MHCP recibió recursos en francos suizos de un grupo de bancos extranjeros, a cambio de Tesoros y deuda pública colombiana en pesos y en dólares. En títulos de deuda pública local, entregó TCO y TES de largo plazo por un monto de COP 32 b a estos bancos.  
	Ver comunicado.
	Ver comunicado.
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	19 Información clasificada de acuerdo con lo establecido en el documento JDS-0722-035-J del 29 de julio de 2022. 
	19 Información clasificada de acuerdo con lo establecido en el documento JDS-0722-035-J del 29 de julio de 2022. 
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	20  
	Ver comunicado.
	Ver comunicado.





	Gráfico 24. Flujos netos de los inversionistas extranjeros en el mercado de contado de TES acumulados por año (COP mm) 
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	Gráfico 24. Flujos netos de los inversionistas extranjeros en el mercado de contado de TES acumulados por año (COP mm) 

	Gráfico 25. Participación por tipo de agente dentro del total circulando de TES en pesos y UVR 
	Gráfico 25. Participación por tipo de agente dentro del total circulando de TES en pesos y UVR 
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	Fuente: BanRep. 
	Fuente: BanRep. 
	Fuente: BanRep. 
	Nota: * Se incorpora los últimos 5 años. 
	** Excluye los títulos entregados como garantía a la banca extranjera por las operaciones de tesorería.  

	Fuente: BanRep.  
	Fuente: BanRep.  
	* La serie punteada, para los inversionistas extranjeros, excluye los títulos entregados como garantía a la banca extranjera por las operaciones de tesorería.  




	Los fondos mutuos lideraron las compras de los inversionistas extranjeros desde la última reunión de la JDBR, mientras que los fondos soberanos revirtieron parcialmente su comportamiento comprador (Gráfico 26). Durante 2025, se observó una recomposición de la base inversionista hacia los fondos mutuos. Desde la última reunión de la JDBR, los fondos mutuos compraron en neto títulos por COP 2,1 b, mientras que los fondos soberanos y autoridades monetarias realizaron ventas netas por COP 1,3 b y COP 667 mm, re
	21
	21
	21 A enero de 2026, la participación por tipo de inversionista extranjero dentro del total de tenencias en TES de extranjeros es de 41% para los fondos mutuos, 22% para los bancos extranjeros, 15% para los fondos de pensiones internacionales, 9% para las autoridades monetarias, 5% para los fondos soberanos, 2% para las compañías de seguros internacionales, y 6% para los demás tipos de agentes.  
	21 A enero de 2026, la participación por tipo de inversionista extranjero dentro del total de tenencias en TES de extranjeros es de 41% para los fondos mutuos, 22% para los bancos extranjeros, 15% para los fondos de pensiones internacionales, 9% para las autoridades monetarias, 5% para los fondos soberanos, 2% para las compañías de seguros internacionales, y 6% para los demás tipos de agentes.  


	22
	22
	22 Excluyendo los títulos entregados como garantía a la banca extranjera por las operaciones de tesorería. 
	22 Excluyendo los títulos entregados como garantía a la banca extranjera por las operaciones de tesorería. 



	Además, los inversionistas clasificados como indexados al índice GBI-EM Global Diversified realizaron compras por COP 1,4 b desde la última reunión de la JDBR, mientras que los no-indexados realizaron ventas netas por COP 1,2 b (Gráfico 27). La posición compradora de los 
	23
	23
	23 La clasificación se basa en la metodología propuesta por , en la cual se calcula el beta entre los flujos por inversionista extranjero en TES y un componente exógeno de la variación en la ponderación de Colombia en el índice GBI-EM, controlando por otros factores de mercado. Valores más altos de este beta, indican que el agente presenta una mayor propensión a seguir el índice, y por lo tanto se incluye en el grupo de indexados.  
	23 La clasificación se basa en la metodología propuesta por , en la cual se calcula el beta entre los flujos por inversionista extranjero en TES y un componente exógeno de la variación en la ponderación de Colombia en el índice GBI-EM, controlando por otros factores de mercado. Valores más altos de este beta, indican que el agente presenta una mayor propensión a seguir el índice, y por lo tanto se incluye en el grupo de indexados.  
	Botero, Murcia y Villamizar (2025)
	Botero, Murcia y Villamizar (2025)
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	24
	24 Índice construido por JP Morgan a partir de una canasta de títulos de deuda pública en moneda local de un grupo de países emergentes. Este índice basa sus cotizaciones en el valor de mercado de los títulos incluidos en la canasta, por lo tanto, las ponderaciones de los emisores incluidos no son constantes a través del tiempo 
	24 Índice construido por JP Morgan a partir de una canasta de títulos de deuda pública en moneda local de un grupo de países emergentes. Este índice basa sus cotizaciones en el valor de mercado de los títulos incluidos en la canasta, por lo tanto, las ponderaciones de los emisores incluidos no son constantes a través del tiempo 


	25
	25
	25 Esta metodología permite clasificar a los administradores de fondos que invierten en TES; sin embargo, no controla por movimientos específicos o discrecionales que puedan presentarse en determinados fondos gestionados por un administrador. 
	25 Esta metodología permite clasificar a los administradores de fondos que invierten en TES; sin embargo, no controla por movimientos específicos o discrecionales que puedan presentarse en determinados fondos gestionados por un administrador. 



	inversionistas indexados es consistente con el hecho de que el agente extranjero que participó en la mencionada compra directa con el MHCP se encuentra clasificado dentro de este grupo. Además, estas compras podrían estar relacionadas con los rendimientos de los títulos colombianos, que se encuentran en niveles elevados frente al año previo y en comparación con pares, en un contexto de mayor apetito por activos emergentes. Sin embargo, persisten riesgos en los frentes local e internacional, entre los que se
	Gráfico 26. Flujos netos acumulados por tipo de inversionista extranjero en el mercado de contado de TES (COP mm) 
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	Gráfico 27. Flujos netos acumulados de inversionistas extranjeros clasificados como indexados y no indexados al índice GBI-EM Global Diversified en el mercado de contado de TES (COP mm) 
	Gráfico 27. Flujos netos acumulados de inversionistas extranjeros clasificados como indexados y no indexados al índice GBI-EM Global Diversified en el mercado de contado de TES (COP mm) 
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	Fuente:  BanRep. Nota: Los fondos de dotación corresponden a las organizaciones sin ánimo de lucro de otros países, como las fundaciones o universidades, que realizan inversiones en TES. 
	Fuente:  BanRep. Nota: Los fondos de dotación corresponden a las organizaciones sin ánimo de lucro de otros países, como las fundaciones o universidades, que realizan inversiones en TES. 
	Fuente:  BanRep. Nota: Los fondos de dotación corresponden a las organizaciones sin ánimo de lucro de otros países, como las fundaciones o universidades, que realizan inversiones en TES. 
	** Excluye los títulos entregados como garantía a la banca extranjera por las operaciones de tesorería.  

	Fuente:  BanRep. Nota: Clasificación basada en . 
	Fuente:  BanRep. Nota: Clasificación basada en . 
	Botero, Murcia y Villamizar (2025)
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	** Excluye los títulos entregados como garantía a la banca extranjera por las operaciones de tesorería.  




	Por otro lado, los inversionistas extranjeros aumentaron su posición compradora en contratos Non-Delivery Forward (NDF) de TES desde la última reunión de la JDBR (COP 2 b, Gráfico 28). Con esto, continúa la tendencia compradora que iniciaron en diciembre, y su posición compradora se ubicó en COP 29 b al 23 de enero. De acuerdo con la información reportada por las contrapartes locales al BanRep, la posición compradora de los extranjeros aumentó principalmente sobre referencias del tramo medio-corto de la cur
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	26
	26 Un NDF de TES es un contrato futuro Over-the-Counter (OTC) en el que las partes se comprometen a comprar o vender un activo en el futuro, en este caso un TES, a un precio pactado en la fecha de negociación del contrato. Son derivados OTC, por lo que las negociaciones se llevan a cabo mediante acuerdos bilaterales entre las partes interesadas. Al ser Non-Delivery, la liquidación se realiza por compensación. Es decir, a su vencimiento se compara el precio pactado en el contrato con el precio de mercado del
	26 Un NDF de TES es un contrato futuro Over-the-Counter (OTC) en el que las partes se comprometen a comprar o vender un activo en el futuro, en este caso un TES, a un precio pactado en la fecha de negociación del contrato. Son derivados OTC, por lo que las negociaciones se llevan a cabo mediante acuerdos bilaterales entre las partes interesadas. Al ser Non-Delivery, la liquidación se realiza por compensación. Es decir, a su vencimiento se compara el precio pactado en el contrato con el precio de mercado del
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	27 El tramo medio-corto incluye las referencias con plazo al vencimiento entre 2 y 5 años. 
	27 El tramo medio-corto incluye las referencias con plazo al vencimiento entre 2 y 5 años. 



	  
	Gráfico 28. Cambio en la posición compradora de los inversionistas extranjeros en el mercado de NDF de TES por año (COP mm) 
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	Gráfico 29. Flujos netos semanales de inversionistas extranjeros en títulos de deuda de un grupo de países emergentes (USD millones) 
	Gráfico 29. Flujos netos semanales de inversionistas extranjeros en títulos de deuda de un grupo de países emergentes (USD millones) 
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	Fuente:  Reporte de las entidades locales al BanRep. 
	Fuente:  Reporte de las entidades locales al BanRep. 
	Fuente:  Reporte de las entidades locales al BanRep. 
	Nota: Corresponde a la suma de los montos de: (nuevos contratos de compra – vencimientos de contratos de compra) – (nuevos contratos de venta – vencimientos de contratos de venta). 

	Fuente:  IIF y BanRep. La serie de Colombia se calcula con base en la información del Depósito Central de Valores (DCV) de los flujos diarios a valor de mercado de los inversionistas extranjeros en TES, convertidos a dólares con la tasa de cambio del día anterior a la fecha de negociación de cada flujo. 
	Fuente:  IIF y BanRep. La serie de Colombia se calcula con base en la información del Depósito Central de Valores (DCV) de los flujos diarios a valor de mercado de los inversionistas extranjeros en TES, convertidos a dólares con la tasa de cambio del día anterior a la fecha de negociación de cada flujo. 
	Nota: Los flujos de compra en Colombia durante las dos primeras semanas de septiembre se deben a las operaciones de Tesorería con bancos extranjeros. 
	Esta información es preliminar, dado que el IIF revisa regularmente los flujos para países distintos a Colombia. Además, pueden presentarse diferencias frente a los agregados regionales publicados por la misma entidad, debido a variaciones en las metodologías de estimación. En algunos casos, como en México, también existe un rezago en la disponibilidad de datos. 




	A nivel global, durante diciembre y enero se registraron flujos mixtos de inversionistas extranjeros en títulos de deuda para una muestra de países emergentes (Gráfico 29). En el caso de Colombia, se han observado entradas de capital en el periodo reciente. Con datos semanales del Institute of International Finance (IIF) con corte al 23 de enero, desde la última reunión de la JDBR, Hungría y México registraron compras netas por USD 2.309 m (1,25% del saldo total de deuda pública en ese país) y USD 847 m (0,
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	28 Los datos del IIF incluyen flujos en títulos de deuda en moneda local y extranjera. 
	28 Los datos del IIF incluyen flujos en títulos de deuda en moneda local y extranjera. 
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	29 Estas ventas se dan en un ambiente de incertidumbre política en este país durante las últimas semanas, en un entorno de protestas masivas pidiendo la renuncia del Gobierno.  
	29 Estas ventas se dan en un ambiente de incertidumbre política en este país durante las últimas semanas, en un entorno de protestas masivas pidiendo la renuncia del Gobierno.  
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	30 Fuente: Haver Analytics. Información a diciembre de 2025.  
	30 Fuente: Haver Analytics. Información a diciembre de 2025.  



	Gráfico 30. Flujos netos de los FPC en el mercado de contado de TES acumulados por año (COP mm) 
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	Fuente:  BanRep. 
	Fuente:  BanRep. 
	Fuente:  BanRep. 




	Los FPC registraron ventas netas de TES en pesos desde la última reunión de la JDBR, aunque en el agregado de 2025 registraron compras acumuladas por COP 17,5 b. Por su parte, en TES en UVR fueron demandantes netos (Gráfico 30). Durante el periodo, los FPC vendieron en neto TES en pesos por COP 1,1 b, principalmente en referencias del tramo largo de la curva (COP 1,1 b). Además, realizaron compras netas de TES denominados en UVR por COP 1,6 b, principalmente en referencias del tramo medio de la curva (COP 1
	principales tenedores de TES (30,4% del total de TES en circulación). 
	31
	31
	31 Para el cálculo de este porcentaje se excluyen los títulos entregados como garantía a la banca extranjera por las operaciones de tesorería. 
	31 Para el cálculo de este porcentaje se excluyen los títulos entregados como garantía a la banca extranjera por las operaciones de tesorería. 



	Desde la última reunión de la JDBR, las entidades públicas fueron los mayores compradores netos de TES por COP 6,7 b, continuando con la tendencia de 2025. Durante el periodo, concentraron sus compras netas en las referencias del tramo corto y medio de la curva (COP 2,2 b y COP 734 mm, respectivamente).  
	32
	32
	32 Plazo al vencimiento entre 2 y 5 años.  
	32 Plazo al vencimiento entre 2 y 5 años.  



	Gráfico 31. Volatilidad condicional por plazo y regímenes de volatilidad en el mercado de TES        
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	Fuente: BanRep y Precia. Cálculos: BanRep. Nota: La volatilidad condicional se estima con un modelo GARCH (1,1). El promedio incluye datos desde 2003. Valores en puntos básicos. Las probabilidades de los regímenes de volatilidad se calcularon con un modelo MS-GARCH sobre el índice IDXTES. 
	Fuente: BanRep y Precia. Cálculos: BanRep. Nota: La volatilidad condicional se estima con un modelo GARCH (1,1). El promedio incluye datos desde 2003. Valores en puntos básicos. Las probabilidades de los regímenes de volatilidad se calcularon con un modelo MS-GARCH sobre el índice IDXTES. 
	Fuente: BanRep y Precia. Cálculos: BanRep. Nota: La volatilidad condicional se estima con un modelo GARCH (1,1). El promedio incluye datos desde 2003. Valores en puntos básicos. Las probabilidades de los regímenes de volatilidad se calcularon con un modelo MS-GARCH sobre el índice IDXTES. 




	La volatilidad promedio del mercado de TES en pesos aumentó en enero; sin embargo, el estado de volatilidad más probable continuó siendo el nivel medio (Gráfico 31). Este comportamiento se dio en un contexto en el que la liquidez del mercado mejoró levemente, aunque aún permanece en niveles bajos. El incremento de la volatilidad está alineado con los riesgos inflacionarios, la situación fiscal del Gobierno y sus estrategias de financiamiento para 2026. En particular, los picos de volatilidad registrados a m
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	33 Desde la última reunión de la JDBR, y con datos al 23 de enero, los BAS promedio diario se ubicaron en 11,34 pb para los TES en pesos y 13,52 pb para los TES denominados en UVR, frente a los niveles promedio de 7,74 pb y 10,38 pb observados durante noviembre. Por otro lado, desde la última reunión de la JDBR, la profundidad promedio del mercado de TES en pesos disminuyó de COP 127,69 mm a COP 124,66 mm, y la de los TES denominados en UVR aumentó de COP 102,00 mm a COP 113,17 mm (Gráfico A2.4). 
	33 Desde la última reunión de la JDBR, y con datos al 23 de enero, los BAS promedio diario se ubicaron en 11,34 pb para los TES en pesos y 13,52 pb para los TES denominados en UVR, frente a los niveles promedio de 7,74 pb y 10,38 pb observados durante noviembre. Por otro lado, desde la última reunión de la JDBR, la profundidad promedio del mercado de TES en pesos disminuyó de COP 127,69 mm a COP 124,66 mm, y la de los TES denominados en UVR aumentó de COP 102,00 mm a COP 113,17 mm (Gráfico A2.4). 



	Gráfico 32. Bid-Ask spread de los TES en pesos (pb) 
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	Gráfico 33. Bid-Ask spread de los TES en UVR (pb) 
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	Fuente y Cálculos: 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 día para todos los títulos del Gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. A los títulos sin posturas se le asigna el máximo bid-ask del día para los títulos que presentaron posturas. La línea punteada corresponde al promedio de los últimos doce meses. 
	Fuente y Cálculos: 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 día para todos los títulos del Gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. A los títulos sin posturas se le asigna el máximo bid-ask del día para los títulos que presentaron posturas. La línea punteada corresponde al promedio de los últimos doce meses. 
	Fuente y Cálculos: 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 día para todos los títulos del Gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. A los títulos sin posturas se le asigna el máximo bid-ask del día para los títulos que presentaron posturas. La línea punteada corresponde al promedio de los últimos doce meses. 




	 
	 
	 
	 
	 




	Gráfico 34. Profundidad promedio TES en pesos (COP mm) 
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	Gráfico 35. Profundidad promedio TES en UVR (COP mm) 
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	Fuente y Cálculos: BanRep. La medida de profundidad por título 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 títulos del gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. Los títulos sin posturas tienen una profundidad de 0.  La línea punteada cor
	Fuente y Cálculos: BanRep. La medida de profundidad por título 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 títulos del gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. Los títulos sin posturas tienen una profundidad de 0.  La línea punteada cor
	Fuente y Cálculos: BanRep. La medida de profundidad por título 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 títulos del gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. Los títulos sin posturas tienen una profundidad de 0.  La línea punteada cor




	La curva de TES en pesos se aplanó, llevando la pendiente a su nivel más bajo en más de un año, mientras que la curva de TES en UVR se empinó. Durante este periodo, la pendiente 10 años – 2 años disminuyó 88 pb en la curva de TES en pesos, ubicándose en 75 pb. Por su parte, la pendiente en la curva de TES en UVR aumentó 62 pb, hasta alcanzar 99 pb (Gráficos 36 y 37). 
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	34 Este valor no se observaba desde marzo de 2024. 
	34 Este valor no se observaba desde marzo de 2024. 



	Gráfico 36. Pendiente curva TES pesos (10-2 años, pb) 
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	Gráfico 37. Pendiente curva TES UVR (10-2 años, pb) 
	Gráfico 37. Pendiente curva TES UVR (10-2 años, pb) 
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	Fuentes: SEN y Master Trader, Cálculos: BanRep. 
	Fuentes: SEN y Master Trader, Cálculos: BanRep. 
	Fuentes: SEN y Master Trader, Cálculos: BanRep. 




	 
	En enero, los títulos de deuda soberana colombiana denominados en dólares y en euros presentaron menores valorizaciones que los denominados en pesos, al comparar las tasas del 19 de diciembre con las del 23 de enero. Así, la diferencia de tasas entre los bonos en pesos y moneda extranjera disminuyó. Además, el Gobierno realizó una emisión en dólares con vencimiento en tres, cinco y siete años por USD 4.950 m el 13 de enero.  Desde la última reunión de la JDBR, las tasas de los títulos en dólares con vencimi
	pública local y la denominada en euros al mismo plazo disminuyó 26 pb, debido a que los títulos en moneda extranjera presentaron menores valorizaciones que los denominados en pesos (Gráfico 40). 
	Gráfico 38. Tasas de la deuda pública externa en USD por referencia 
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	Gráfico 39. Tasas de la deuda pública externa en EUR por referencia 
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	Fuente: Bloomberg. 
	Fuente: Bloomberg. 
	Fuente: Bloomberg. 

	Fuente: Bloomberg. 
	Fuente: Bloomberg. 


	 
	 
	 
	 


	Gráfico 40. Margen entre la deuda local y la deuda externa a 10 años (pb) vs. Tasa de cambio (COP/USD) 
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	                                                                                 Fuente: Bloomberg y BanRep. 
	                                                                                 Fuente: Bloomberg y BanRep. 
	                                                                                 Fuente: Bloomberg y BanRep. 




	 
	  
	1.3. Expectativas de política monetaria en Estados Unidos y la eurozona 
	Gráfico 41. Senda esperada tasa de Fondos Federales 
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	Fuente: Bloomberg y Fed.  
	Fuente: Bloomberg y Fed.  
	Fuente: Bloomberg y Fed.  
	Nota: Las líneas punteadas representan el rango actual de la tasa de los fondos federales. Las líneas azul y roja muestran la trayectoria esperada de dicha tasa en cada corte. Los puntos azul y rojo corresponden a las proyecciones del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) para distintos horizontes, mientras que los puntos verdes reflejan la mediana de las proyecciones de un grupo de entidades encuestadas por la Fed.  




	El 28 de enero, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) mantuvo inalterada su tasa de intervención en el rango entre 3,50% y 3,75%, en línea con las expectativas del mercado de futuros. Por su parte, el mercado descuenta que el FOMC realice recortes adicionales entre 25 y 50 pb (ant: entre 50 pb y 75 pb) durante 2026. Las expectativas de política monetaria pasaron a descontar menores recortes ante la publicación de algunas cifras del mercado laboral y actividad económica por en
	Comportamiento de los mercados de deuda pública en Estados Unidos y en la región
	Comportamiento de los mercados de deuda pública en Estados Unidos y en la región
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	35 Con corte al 23 de enero de 2026. 
	35 Con corte al 23 de enero de 2026. 



	De la misma manera, el CME muestra que el rango más probable de la tasa de los Fondos Federales para diciembre de 2026 es aquel consistente con recortes acumulados entre 25 pb y 50 pb (ant: recortes entre 50 pb y 75 pb). Así, el escenario más probable de tasas de los Fondos Federales para fin de 2026 se ubicó en los rangos entre 3,00% y 3,25%, y 3,25% y 3,50%, al 23 de enero (probabilidad del 32% y 31%, respectivamente, Cuadro 3). 
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	36
	36 Chicago Mercantile Exchange. 
	36 Chicago Mercantile Exchange. 



	Cuadro 3. Probabilidad de los posibles escenarios para la reunión de la Fed de diciembre de 2026 
	 
	Figure
	Fuente: CME. 
	 
	Gráfico 42. Expectativas de las tasas del BCE 
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	Fuente: Bloomberg. 
	Fuente: Bloomberg. 
	Fuente: Bloomberg. 




	Por su parte, las expectativas de TPM en Europa se mantuvieron relativamente estables en enero. Los futuros de la tasa Euribor anticipan una tasa de 2,10% para cierre de 2026 (ant: 2,15%) (Gráfico 42).  
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	  
	1.4. Comportamiento de los mercados de deuda pública en Estados Unidos y en la región 
	Durante diciembre, la curva de rendimientos de los Tesoros de EE. UU. se desvalorizó en todos los tramos. Este movimiento se dio en un entorno de elevada incertidumbre y un mayor apetito por riesgo. Las desvalorizaciones se explican principalmente por la revisión al alza de las expectativas sobre la trayectoria de la política monetaria (Cuadro 3), luego de la publicación de cifras económicas que sugirieron una moderación de las presiones inflacionarias, junto con datos favorables del mercado laboral y resul
	37
	37
	37 La venta de bonos soberanos se intensificó a nivel global, impulsada por el aumento de tensiones comerciales entre EE. UU. y Europa y por mayores preocupaciones fiscales en varias economías. Los rendimientos de los Treasuries estadounidenses repuntaron con fuerza, destacándose el bono a 30 años que se acercó al umbral del 5%, 
	37 La venta de bonos soberanos se intensificó a nivel global, impulsada por el aumento de tensiones comerciales entre EE. UU. y Europa y por mayores preocupaciones fiscales en varias economías. Los rendimientos de los Treasuries estadounidenses repuntaron con fuerza, destacándose el bono a 30 años que se acercó al umbral del 5%, 
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	38
	38 La inflación se ubicó en 2,7% a/a en diciembre (esp: 2,7%; ant: 2,7%). Por su parte, la inflación núcleo se ubicó en 2,6% a/a (esp: 2,7%; ant: 2,6%). 
	38 La inflación se ubicó en 2,7% a/a en diciembre (esp: 2,7%; ant: 2,7%). Por su parte, la inflación núcleo se ubicó en 2,6% a/a (esp: 2,7%; ant: 2,6%). 
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	39 Las nóminas privadas ADP aumentaron 41 mil en diciembre (esp: 50 mil; ant: -29 mil). Las peticiones iniciales por subsidio de desempleo se ubicaron en 200 mil durante la última semana de enero (esp: 209 mil; ant: 199 mil). 
	39 Las nóminas privadas ADP aumentaron 41 mil en diciembre (esp: 50 mil; ant: -29 mil). Las peticiones iniciales por subsidio de desempleo se ubicaron en 200 mil durante la última semana de enero (esp: 209 mil; ant: 199 mil). 
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	40 El PIB mostró un crecimiento de 4,4% t/t anualizado durante el 3T25 (esp: 4,3%; ant: 4,3%). 
	40 El PIB mostró un crecimiento de 4,4% t/t anualizado durante el 3T25 (esp: 4,3%; ant: 4,3%). 
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	41
	41 El presidente de la Fed, Jerome Powell, indicó el 11 de enero que la Fed recibió una citación del Departamento de Justicia en relación con su testimonio ante el Senado en junio, en el que declaró sobre un gran proyecto de renovación de las oficinas de la Fed. El mandatario enmarcó esta citación como una “amenaza de cargos penales en consecuencia de que la Fed fije las tasas de interés basándose en la mejor evaluación de lo que beneficiará al público, en lugar de seguir con las preferencias del presidente
	41 El presidente de la Fed, Jerome Powell, indicó el 11 de enero que la Fed recibió una citación del Departamento de Justicia en relación con su testimonio ante el Senado en junio, en el que declaró sobre un gran proyecto de renovación de las oficinas de la Fed. El mandatario enmarcó esta citación como una “amenaza de cargos penales en consecuencia de que la Fed fije las tasas de interés basándose en la mejor evaluación de lo que beneficiará al público, en lugar de seguir con las preferencias del presidente



	En este contexto, la mayoría de las curvas de deuda pública en la región presentaron movimientos mixtos. En el mercado de deuda mexicano los bonos del gobierno presentaron valorizaciones, apoyadas en datos macroeconómicos más débiles que aumentaron las expectativas de mayores recortes de la TPM. En Brasil, la curva se empinó ante expectativas de que la tasa de política monetaria se mantendría en niveles elevados por un período prolongado. Por su parte, en Chile las tasas de los bonos permanecieron estables 
	42
	42
	42 La inflación se ubicó en 3,69% a/a en diciembre (esp: 3,75%; ant: 3,80%). Por su parte, la inflación núcleo se ubicó en 4,33% a/a (esp: 4,33%; ant: 4,43%). Mientras que la producción industrial disminuyó 0,8% a/a en noviembre (esp: -1,2%; ant: -0,3%). 
	42 La inflación se ubicó en 3,69% a/a en diciembre (esp: 3,75%; ant: 3,80%). Por su parte, la inflación núcleo se ubicó en 4,33% a/a (esp: 4,33%; ant: 4,43%). Mientras que la producción industrial disminuyó 0,8% a/a en noviembre (esp: -1,2%; ant: -0,3%). 
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	43 La pendiente 10-2 años en Colombia, Perú, EE.UU, Chile y México se redujo en 88 pb, 7 pb, 5 pb, 4 pb y 3 pb, hasta 75 pb, 217 pb, 69 pb, 81 pb y 148 pb; respectivamente. Mientras que en Brasil se amplió en 19 pb, alcanzando un nivel de 71 pb. 
	43 La pendiente 10-2 años en Colombia, Perú, EE.UU, Chile y México se redujo en 88 pb, 7 pb, 5 pb, 4 pb y 3 pb, hasta 75 pb, 217 pb, 69 pb, 81 pb y 148 pb; respectivamente. Mientras que en Brasil se amplió en 19 pb, alcanzando un nivel de 71 pb. 



	Gráfico 43. Cambios (pb) tasa cero cupón a 10 años Latam y EE. UU. 
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	Gráfico 44. Pendiente 10 años – 2 años curva cero cupón Latam y EE. UU. (pb) 
	Gráfico 44. Pendiente 10 años – 2 años curva cero cupón Latam y EE. UU. (pb) 
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	Fuentes: Bloomberg, SEN y Master Trader, Cálculos: BanRep. Cambios (pb) desde el 1 de diciembre de 2024. 
	Fuentes: Bloomberg, SEN y Master Trader, Cálculos: BanRep. Cambios (pb) desde el 1 de diciembre de 2024. 
	Fuentes: Bloomberg, SEN y Master Trader, Cálculos: BanRep. Cambios (pb) desde el 1 de diciembre de 2024. 

	     Fuentes: Bloomberg, SEN y Master Trader, Cálculos: BanRep. 
	     Fuentes: Bloomberg, SEN y Master Trader, Cálculos: BanRep. 




	 
	 
	Gráfico 45. Comportamiento curvas spot Latinoamérica y EE. UU. Desde la última reunión de la JDBR 
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	Figure
	FFuente: Bloomberg. Cálculos: BanRep. Nota: Curvas calculadas mediante la metodología de Nelson&Siegel. Si bien la TPM es a plazo overnight, se incluye a lo largo del eje horizontal ccomo referencia de las tasas a los distintos plazos. 




	2. EXPECTATIVAS DE MERCADO DE TPM Y CRECIMIENTO ECONÓMICO 
	A continuación, se presentan las expectativas de crecimiento económico y de la TPM extraídas de encuestas, de la curva OIS y del mercado de TES en pesos. 
	2.1. Expectativas de TPM 
	En línea con el incremento de las expectativas de inflación, las encuestas indican que la mayoría de los agentes descuentan que la TPM aumentará 50 pb en enero. Además, para la reunión de enero se observa una mayor dispersión entre las respuestas de los agentes, tanto en las proyecciones sobre el nivel de la tasa como en las recomendaciones para la decisión de este mes. Primero, según la EME, la mediana señala que la TPM se ubicará en 9,75% en enero. Por su parte, de las 24 entidades que respondieron la enc
	44
	44
	44 Excluye a Focus Economics dado el rezago en la recolección de sus datos. Si se tiene en cuenta esta encuesta, la expectativa promedio para 2025 aumentó de 9,14% a 9,22%. 
	44 Excluye a Focus Economics dado el rezago en la recolección de sus datos. Si se tiene en cuenta esta encuesta, la expectativa promedio para 2025 aumentó de 9,14% a 9,22%. 



	 
	Gráfico 46. Expectativa de cambio (pb) TPM para la reunión de enero según las encuestas de ANIF y Citi. 
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	Gráfico 47. Expectativas TPM próxima reunión 
	Gráfico 47. Expectativas TPM próxima reunión 
	según encuestas 
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	Fuente: ANIF y Citi. 
	Fuente: ANIF y Citi. 
	Fuente: ANIF y Citi. 

	Fuente: BanRep, Bloomberg y Citi. Se toma la mediana. La encuesta del BanRep se realizó entre el 9 y el 14 de enero. La EOF se publicó el 21 de enero. La encuesta de Citi se publicó el 26 de enero. 
	Fuente: BanRep, Bloomberg y Citi. Se toma la mediana. La encuesta del BanRep se realizó entre el 9 y el 14 de enero. La EOF se publicó el 21 de enero. La encuesta de Citi se publicó el 26 de enero. 




	 
	Gráfico 48. Expectativas TPM para diciembre de 2026 según encuestas 
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	Considerando horizontes más largos, las encuestas anticipan niveles de TPM mayores para 2026 y 2027. El promedio de las encuestas aumentó de 9,25% a 11,21% para el cierre de 2026, y de 8,00% a 9,67% para el cierre de 2027 (Grafico 50). Según la EME, la mayoría de los analistas esperan que la JDBR aumente la TPM en 200 pb durante las próximas 5 reuniones. 
	45
	45
	45 Excluye a Focus Economics dado el rezago en la recolección de sus datos. Si se tiene en cuenta esta encuesta, la expectativa promedio para 2026 aumentó de 8,67% a 8,96%. 
	45 Excluye a Focus Economics dado el rezago en la recolección de sus datos. Si se tiene en cuenta esta encuesta, la expectativa promedio para 2026 aumentó de 8,67% a 8,96%. 



	Gráfico 49. Expectativas TPM para diciembre de 2026 
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	Gráfico 49. Expectativas TPM para diciembre de 2026 
	según encuestas 

	Gráfico 50. Expectativas TPM para diciembre de 2027 
	Gráfico 50. Expectativas TPM para diciembre de 2027 
	según encuestas 
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	Fuente: Focus Economics, BanRep, EOF y Citi.  
	Fuente: Focus Economics, BanRep, EOF y Citi.  
	Fuente: Focus Economics, BanRep, EOF y Citi.  
	Nota: Se toma la mediana de las encuestas. SAR hace referencia a la inflación sin alimentos ni regulados. Los pronósticos de Focus Economics incluyen datos recolectados hasta el 11 de enero. La encuesta del BanRep se realizó entre el 9 y el 14 de enero. Los datos de la EOF se publicaron el 21 de enero con datos recolectados entre el 11 y el 14 del mismo mes. La encuesta de Citi se publicó el 26 de enero. Las encuestas de Fedesarrollo y Citi no preguntaron por la inflación de diciembre de 2027 en la encuesta




	Desde la última reunión de la JDBR, las tasas IBR y OIS a plazos entre 3 y 18 meses han mostrado aumentos y descuentan incrementos de la TPM para los próximos 18 meses. Entre el 19 de diciembre y el 23 de enero, las tasas IBR a 3, 6 y 12 meses, junto con las tasas OIS a 9, 12 y 18 meses, mostraron ajustes de 45 pb, 70 pb, 94 pb, 86 pb, 97 pb y 98 pb, respectivamente (Gráficos 51 y 52). Las mayores variaciones se registraron después de conocerse la cifra de aumento del salario mínimo. Así, entre el 29 de dic
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	46 La publicación del dato de inflación no tuvo mayor impacto en las tasas esperadas. Entre el 8 y el 9 de enero, las tasas IBR a 3, 6 y 12 meses, junto con las tasas OIS a 9, 12 y 18 meses, mostraron variaciones de 0,8 pb, -0,8 pb, -0,5 pb, 4 pb, 2 pb y 2 pb, respectivamente. 
	46 La publicación del dato de inflación no tuvo mayor impacto en las tasas esperadas. Entre el 8 y el 9 de enero, las tasas IBR a 3, 6 y 12 meses, junto con las tasas OIS a 9, 12 y 18 meses, mostraron variaciones de 0,8 pb, -0,8 pb, -0,5 pb, 4 pb, 2 pb y 2 pb, respectivamente. 



	Gráfico 51. Tasa de intervención y tasas IBR 
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	Gráfico 52. Tasas OIS 
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	Fuente: BanRep. Cálculos: BanRep. 
	Fuente: BanRep. Cálculos: BanRep. 
	Fuente: BanRep. Cálculos: BanRep. 

	Fuente: BanRep. Cálculos: BanRep. 
	Fuente: BanRep. Cálculos: BanRep. 




	Para la reunión de enero, las tasas OIS asignan mayor probabilidad a un aumento de 75 pb en la TPM, mientras que la mediana de los analistas anticipa un incremento de 50 pb. Hacia finales de 2026, el mercado descuenta un ajuste acumulado de alrededor de 300 pb, en línea con el repunte significativo de las expectativas de inflación, que permanecen por encima de la meta del BanRep. Con información al 23 de enero, el mercado proyecta que la TPM alcanzaría 10,00% en enero de 2026 (ant: 9,75%) y llegaría a 12,25
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Gráfico 53. Tasa de política monetaria implícita – OIS 
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	Figure
	Nota: Las probabilidades asociadas a la TPM más probable son: 63,5% para marzo, 60,9% para abril, 45,5% para junio, 78,2% para julio y 100% para septiembre, octubre, diciembre de 2026 y enero de 2027. Para 2027, las probabilidades más probables son 63,5% en marzo, 74,3% en abril y 60,9% en junio. 


	 
	 
	 
	Gráfico 54. Evolución de expectativas TPM – OIS 
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	Fuente: Bloomberg. Cálculos: BanRep. Nota: Cada cifra de color blanco y negro indica un cambio de tasa de política. Para los cuadros grises no se calcula la expectativa. Los cálculos de la senda del 12 de diciembre y 23 de enero incluyen las tasas OIS con plazo hasta de 2 años. 
	Fuente: Bloomberg. Cálculos: BanRep. Nota: Cada cifra de color blanco y negro indica un cambio de tasa de política. Para los cuadros grises no se calcula la expectativa. Los cálculos de la senda del 12 de diciembre y 23 de enero incluyen las tasas OIS con plazo hasta de 2 años. 
	Fuente: Bloomberg. Cálculos: BanRep. Nota: Cada cifra de color blanco y negro indica un cambio de tasa de política. Para los cuadros grises no se calcula la expectativa. Los cálculos de la senda del 12 de diciembre y 23 de enero incluyen las tasas OIS con plazo hasta de 2 años. 




	Las expectativas de TPM ajustadas por la prima a término implícita en el mercado OIS indican un incremento de 50 pb en la reunión de enero y descuentan un aumento acumulado de 275 pb en la TPM a lo largo de 2026 (Gráfico 55). El Gráfico 55 muestra la trayectoria esperada de la política monetaria, ajustada por la prima a término, para los cortes de diciembre y enero. Dichas expectativas reflejan niveles superiores de TPM y sugieren que esta se ubicaría en 9,75% en enero de 2026 (ant: 9,75%) y en 12,00% en di
	Las expectativas de TPM en los países de la región mostraron, en su mayoría, revisiones a la baja (Gráfico 56). En México, se espera que la TPM se ubique en 7,00% para 2026 (ant: 7,25%), en línea con datos de inflación y de actividad económica por debajo de lo esperado. En el caso de Chile, se proyecta que la TPM cierre 2026 en 4,25% (ant: 4,50%), también respaldado por sorpresas bajistas en inflación y actividad. Por su parte, en Brasil se anticipa que la TPM termine 2026 en 12,75%  (ant: 12,50%), proyecci
	47
	47
	47 La inflación de diciembre se ubicó en 3,69% a/a (esp: 3,75%) y la inflación de la primera quincena de enero fue 3,77% a/a (esp: 3,87%). Por su parte, la actividad económica se contrajo 0,08% a/a en noviembre (esp: 1,15%). 
	47 La inflación de diciembre se ubicó en 3,69% a/a (esp: 3,75%) y la inflación de la primera quincena de enero fue 3,77% a/a (esp: 3,87%). Por su parte, la actividad económica se contrajo 0,08% a/a en noviembre (esp: 1,15%). 
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	48 La actividad económica registró una variación de 1,2% a/a en noviembre (esp.: 2,2%). A su vez, la inflación de diciembre aumentó 3,5% a/a, en línea con lo previsto por el mercado, mientras que su variación m/m se ubicó por debajo de lo esperado.  
	48 La actividad económica registró una variación de 1,2% a/a en noviembre (esp.: 2,2%). A su vez, la inflación de diciembre aumentó 3,5% a/a, en línea con lo previsto por el mercado, mientras que su variación m/m se ubicó por debajo de lo esperado.  
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	49 La actividad económica en noviembre creció 1,25% a/a, superando tanto la expectativa del mercado (0,70%) como el dato previo (0,65%). 
	49 La actividad económica en noviembre creció 1,25% a/a, superando tanto la expectativa del mercado (0,70%) como el dato previo (0,65%). 



	Gráfico 55. Expectativas de mercado sin la prima a término 
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	Gráfico 56. Expectativas de mercado de TPM en los países de la región  
	Gráfico 56. Expectativas de mercado de TPM en los países de la región  
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	Fuente: Bloomberg. Los datos corresponden a las sendas ajustadas del 12 de diciembre de 2025 y 23 de enero de 2026. 
	Fuente: Bloomberg. Los datos corresponden a las sendas ajustadas del 12 de diciembre de 2025 y 23 de enero de 2026. 
	Fuente: Bloomberg. Los datos corresponden a las sendas ajustadas del 12 de diciembre de 2025 y 23 de enero de 2026. 

	Fuente: Bloomberg, Citi. Cálculos BanRep. Nota: Los guiones oscuros en las áreas sombreadas representan las expectativas tomadas el 23 de enero, mientras que los guiones claros representan las expectativas del 12 de diciembre. 
	Fuente: Bloomberg, Citi. Cálculos BanRep. Nota: Los guiones oscuros en las áreas sombreadas representan las expectativas tomadas el 23 de enero, mientras que los guiones claros representan las expectativas del 12 de diciembre. 




	En Colombia, durante el periodo las tasas neutrales al riesgo a 1 y 5 años aumentaron, en línea con las expectativas de la TPM implícitas en el mercado OIS. Las estimaciones de la prima a término y la tasa neutral al riesgo, permiten evaluar en qué proporción los movimientos de las tasas nominales pueden ser explicados por estos factores (Gráfico 57A y 57B). Desde la última reunión de la JDBR, las tasas neutrales al riesgo promedio mensual subieron 59 pb y 49 pb a 1 y 5 años, respectivamente, situándose en 
	Gráfico 57A.  Tasas neutrales al riesgo y prima por vencimiento de los TES en pesos a 1 año 
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	Gráfico 57B.  Tasas neutrales al riesgo y prima por vencimiento de los TES en pesos a 5 años 
	Gráfico 57B.  Tasas neutrales al riesgo y prima por vencimiento de los TES en pesos a 5 años 
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	Fuente:  SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep.  
	Fuente:  SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep.  
	Fuente:  SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep.  
	 




	2.2. Expectativas de crecimiento económico 
	Las expectativas de crecimiento permanecieron estables para 2025 y disminuyeron levemente para 2026. De acuerdo con la EOF de enero, los analistas mantuvieron su proyección de crecimiento para 2025 en 2,8% y para 2026 la disminuyeron de 2,9% a 2,8%. Para el 4T25, la expectativa se mantuvo estable en 2,8%, y para el 1T26, disminuyó de 2,9% a 2,8% (Gráfico 58). Por su parte, los agentes encuestados en enero por Citi mantuvieron estable su perspectiva de crecimiento para 2025 en 2,8%, mientras que, para 2026 l
	Gráfico 58. Expectativas de crecimiento (%) de la Encuesta de Opinión Financiera (EOF) 
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	Fuente: Fedesarrollo y BVC. Cálculos: BanRep. La línea del centro de la caja representa la mediana y la “x” la media de los datos. La caja incluye el 50% de los datos. Los puntos por fuera de la caja corresponden a valores atípicos. 
	Fuente: Fedesarrollo y BVC. Cálculos: BanRep. La línea del centro de la caja representa la mediana y la “x” la media de los datos. La caja incluye el 50% de los datos. Los puntos por fuera de la caja corresponden a valores atípicos. 
	Fuente: Fedesarrollo y BVC. Cálculos: BanRep. La línea del centro de la caja representa la mediana y la “x” la media de los datos. La caja incluye el 50% de los datos. Los puntos por fuera de la caja corresponden a valores atípicos. 




	 
	Gráfico 59. Factores relevantes para tomar decisiones de inversión – EOF 
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	Fuente: Fedesarrollo y BVC.  
	Fuente: Fedesarrollo y BVC.  
	Fuente: Fedesarrollo y BVC.  




	En la EOF de enero, la política fiscal y la política monetaria fueron destacados como los factores más relevantes para la toma de decisiones de inversión, seguidos por las condiciones sociopolíticas. Ante la pregunta dirigida a administradores de portafolio: ¿Cuál es actualmente el factor más relevante a la hora de tomar sus decisiones de inversión?, el 32% de los encuestados señaló la política fiscal (ant: 48%), otro 32% la política monetaria (ant: 32%), el 24% las condiciones sociopolíticas (ant: 16%), el
	  
	3. PERCEPCIÓN DE RIESGO DEL MERCADO 
	Con información preliminar a enero de 2026, el Indicador de Condiciones Financieras (IDOAM) registró un aumento. Aun así, continúa reflejando condiciones financieras locales favorables, coherentes con la dinámica de la demanda interna. El incremento del indicador se explica principalmente por el repunte en las expectativas de inflación, así como por el aumento de la volatilidad en los mercados de TES y accionario (Gráfico 60). 
	El indicador de confianza del consumidor de Fedesarrollo mejoró respecto al mes anterior. El Índice de Confianza del Consumidor de Fedesarrollo se ubicó en 19,9% en diciembre frente al 17,0% registrado en noviembre, evidenciando una mejora tanto en el índice de condiciones económicas como en el índice de expectativas del consumidor. En contraste, el indicador de confianza del consumidor de Davivienda pasó de -1,9% a -3,9%. En cuanto al sector empresarial, el indicador de confianza industrial de Fedesarrollo
	50
	50
	50 Explicado por un incremento en las expectativas de producción para el próximo trimestre y una disminución en el nivel de existencias. 
	50 Explicado por un incremento en las expectativas de producción para el próximo trimestre y una disminución en el nivel de existencias. 
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	51 Explicado por una caída en las expectativas de la situación económica para el próximo semestre y un aumento en el nivel de existencias 
	51 Explicado por una caída en las expectativas de la situación económica para el próximo semestre y un aumento en el nivel de existencias 



	 
	Gráfico 60. Índice de Condiciones Financieras (IDOAM) 
	Gráfico 60. Índice de Condiciones Financieras (IDOAM) 
	Gráfico 60. Índice de Condiciones Financieras (IDOAM) 
	Gráfico 60. Índice de Condiciones Financieras (IDOAM) 
	Gráfico 60. Índice de Condiciones Financieras (IDOAM) 

	Gráfico 61. Índices de confianza en Colombia 
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	Fuentes: BanRep, Bloomberg, Fedesarrollo y BVC. Nota: La volatilidad se calcula con un modelo GARCH(1,1). 
	Fuentes: BanRep, Bloomberg, Fedesarrollo y BVC. Nota: La volatilidad se calcula con un modelo GARCH(1,1). 
	Fuentes: BanRep, Bloomberg, Fedesarrollo y BVC. Nota: La volatilidad se calcula con un modelo GARCH(1,1). 

	Fuente: Fedesarrollo, DANE. En el eje derecho se grafica el indicador de confianza estimado por Davivienda (línea punteada). 
	Fuente: Fedesarrollo, DANE. En el eje derecho se grafica el indicador de confianza estimado por Davivienda (línea punteada). 




	 
	En diciembre, el indicador de confianza del consumidor desestacionalizado de Colombia continuó con su tendencia al alza, en línea con la mayoría de los países de la región, y consistente con la fuerte demanda interna en Colombia. El Gráfico 62 ilustra los indicadores de confianza del consumidor medidos como desviaciones estándar frente a su media en Colombia y en otros países latinoamericanos (datos desestacionalizados). Este indicador presentó aumentos durante diciembre para todos los países, con la excepc
	  
	 
	Gráfico 62. Índices de confianza de Latinoamérica* 
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	(desviaciones estándar con respecto a la media**) 
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	Fuentes: INEGI, FGV , UDD, BanRep, Fedesarrollo, APOYO. 
	Fuentes: INEGI, FGV , UDD, BanRep, Fedesarrollo, APOYO. 
	Fuentes: INEGI, FGV , UDD, BanRep, Fedesarrollo, APOYO. 
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	52 Instituto Nacional de Estadísticas y Geográficas 
	52 Instituto Nacional de Estadísticas y Geográficas 
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	53 Instituto Brasileiro de Economía. 
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	Cálculos: BanRep. *Series desestacionalizadas. Información mensual.  
	** La media corresponde a la última media histórica después de ajustar por cambio estructural. 




	 
	Desde la última reunión de la Junta, y hasta el 23 de enero, los principales índices de percepción de riesgo en economías avanzadas presentaron comportamientos mixtos, en un entorno de tensiones geopolíticas entre EE.UU. y Europa. El Vix y el Vstoxx aumentaron 1,2 y 2,9 puntos, respectivamente, mientras que el Move y el Skew presentaron una disminución de 3,2 y 12 puntos, en su orden. 
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	54 El Vix es la volatilidad implícita esperada en las opciones a un mes sobre el índice S&P 500.  
	54 El Vix es la volatilidad implícita esperada en las opciones a un mes sobre el índice S&P 500.  
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	55 El Vstoxx es la volatilidad implícita esperada en las opciones a un mes sobre el índice EuroStoxx 50. 
	55 El Vstoxx es la volatilidad implícita esperada en las opciones a un mes sobre el índice EuroStoxx 50. 
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	56 El Move es la volatilidad implícita esperada en opciones a un mes sobre los Treasuries. 
	56 El Move es la volatilidad implícita esperada en opciones a un mes sobre los Treasuries. 
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	57 El Skew es una medida de riesgo definida por el coeficiente de asimetría de los retornos del S&P 500, de forma tal que un incremento del Skew -una asimetría más negativa- se encuentra relacionado con un aumento en la probabilidad de eventos negativos en el mercado accionario. 
	57 El Skew es una medida de riesgo definida por el coeficiente de asimetría de los retornos del S&P 500, de forma tal que un incremento del Skew -una asimetría más negativa- se encuentra relacionado con un aumento en la probabilidad de eventos negativos en el mercado accionario. 



	 
	 Gráfico 63. Indicadores de percepción de riesgo  
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	Fuente: Bloomberg. 
	Fuente: Bloomberg. 
	Fuente: Bloomberg. 

	Fuente: Bloomberg.  
	Fuente: Bloomberg.  




	 
	Finalmente, el EMBI presentó reducciones a nivel global. Los índices EMBI+ y EMBIG disminuyeron 12 pb y 11 pb, respectivamente, desde la última reunión de la JDBR. En Latinoamérica, el EMBI+ (EMBIG) presentó variaciones de -22 pb (-12 pb) en Colombia, 3 pb (-1 pb) en Perú, -1 pb (corresponde al EMBIG) en Chile, 1 pb (-2 pb) en México y -12 pb (-13 pb) en Brasil (Gráficos 65 y 66). 
	58
	58
	58 A diferencia del EMBI+, que incorpora solamente títulos soberanos, el EMBIG también incorpora títulos cuasi soberanos (por ejemplo, los bonos emitidos por Pemex). Copyright 2020, J.P. Morgan Chase & Co. All rights reserved. 
	58 A diferencia del EMBI+, que incorpora solamente títulos soberanos, el EMBIG también incorpora títulos cuasi soberanos (por ejemplo, los bonos emitidos por Pemex). Copyright 2020, J.P. Morgan Chase & Co. All rights reserved. 
	Information has been obtained from sources believed 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 appr
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	Gráfico 66. EMBIG Latam 
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	Fuente: Bloomberg. 
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	Fuente: Bloomberg. 
	Fuente: Bloomberg. 




	 
	 
	  
	4. RECUADROS/ANEXOS 
	Anexo 1. Encuestas de expectativas de analistas de mercados financieros 
	Cuadro A1.1. Encuestas de expectativas de Bloomberg sobre la tasa de política monetaria para la reunión de la JDBR de diciembre de 2025 
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	Cuadro A1.2. Encuestas de expectativas de Citi y ANIF sobre la tasa de política monetaria para la reunión de la JDBR de enero de 2026 
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	Cuadro A1.3. Encuesta de expectativas de Citi sobre tasa de política monetaria 
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	Cuadro A1.4. Encuesta de expectativas de Citi sobre inflación 
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	Cuadro A1.5. Encuesta de expectativas de Focus Economics sobre tasa de política monetaria 
	*Las entidades en rojo presentan expectativas a 2026 que difieren de las de la encuesta de Citi 
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	Cuadro A1.6. Encuesta de expectativas de Focus Economics sobre inflación 
	*Las entidades en rojo presentan expectativas a 2026 que difieren de las de la encuesta de Citi 
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	Anexo 2. Eventos relevantes en el mercado local 
	El 19 de diciembre, la Junta Directiva del Banco de la República mantuvo inalterada la tasa de política monetaria en 9,25%. Analistas destacaron que el mercado no presentó una reacción importante ante este evento, debido a que coincidió con otros factores como la compra directa de TES por COP 23 billones por parte de un inversionista extranjero al Ministerio de Hacienda. Sin embargo, destacaron que los operadores continuarán a la expectativa de las decisiones de tasas que el emisor tome en los próximos mese
	 
	El 22 de diciembre se anunció la firma del decreto de emergencia por parte del gabinete de presidencia. Con este se busca recaudar más de COP 16 billones para financiar el presupuesto de 2026. Analistas del mercado destacaron que esta noticia incrementa la incertidumbre fiscal y política a nivel local, por lo cual las tasas de los TES se vieron presionadas al alza. Al finalizar la sesión de negociación del día siguiente, las tasas de los TES en pesos a 2, 5 y 10 años presentaron variaciones de 2 pb, -2 pb y
	 
	El 29 de diciembre, presidencia anunció el aumento del salario mínimo para el 2026 en 23,2% (incluyendo el subsidio de transporte). Analistas del mercado señalaron que los TES se desvalorizaron después de darse a conocer el incremento del salario mínimo para 2026, debido a que se espera que este genere presiones al alza sobre la inflación durante el año, debido a su magnitud por encima de la inflación y productividad de 2025. Al finalizar la sesión de negociación del día siguiente, las tasas de los TES en p
	 
	El 8 de enero se conoció el dato de inflación de cierre de 2025, el cual se ubicó en 5,10% a/a, por debajo de lo esperado por los analistas (5,18% a/a). Algunos operadores del mercado destacaron que, pese a la publicación de la inflación por debajo de lo esperado, mantienen sus preocupaciones en el frente inflacionario, puesto que el indicador continúa mostrando señales de estancamiento en su convergencia a la meta, y dado el incremento del salario mínimo para 2026 por encima de la inflación y la productivi
	 
	El 21 de enero, el gobierno publicó el borrador del decreto que modifica el régimen de inversiones externas de las Administradoras de Fondos de Pensiones (APF). Este propone reducir en dos etapas el límite de exposición externa de los activos bajo administración de las AFP, pasando el 48,9% actual a 35% en 3 años y a 30% en 5 años. Analistas del mercado señalaron que los TES en pesos se desvalorizaron, dada la publicación del borrador del decreto. Operadores destacan algunos factores que alimentan la incert
	los TES en pesos a 2, 5 y 10 años presentaron variaciones de 5 pb, 9 pb y 15 pb, respectivamente, mientras que los TES en UVR mostraron cambios de -2 pb, 1 pb y 1 pb para dichos vencimientos. 
	 
	En lo corrido de enero, el monto promedio diario negociado ha sido $4,0 billones, inferior al mes anterior ($4,8 billones), y superior al registrado en enero de 2025 ($3,9 billones) (Gráfico A2.2). Los bonos denominados en pesos más transados han sido aquellos que vencen en agosto de 2029, cuya participación pasó de 21,7% a 15,5%, seguidos por los que vencen en enero de 2035, cuya participación pasó de 12,9% a 8,9% (Gráfico A2.3). 
	Gráfico A2.2. Monto promedio diario negociado de TES 
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	Fuente y Cálculos: DCV - Banrep.  
	Fuente y Cálculos: DCV - Banrep.  
	Fuente y Cálculos: DCV - Banrep.  
	Datos al 23 de enero de 2026. 

	Fuentes: SEN y Master Trader. Cálculos: Banrep. *Los más transados mostrados en este gráfico son de cotización obligatoria. Datos al 23 de enero de 2026. 
	Fuentes: SEN y Master Trader. Cálculos: Banrep. *Los más transados mostrados en este gráfico son de cotización obligatoria. Datos al 23 de enero de 2026. 




	 
	Gráfico A2.3. Bid-Ask spread por plazo de los TES en pesos* (pb) 
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	Gráfico A2.4. Bid-Ask spread por plazo de los TES en UVR* (pb) 
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	Fuente y Cálculos: 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 día para todos los títulos del gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. A los títulos sin posturas se le asigna el máximo bid-ask del día para los títulos que presentaron posturas. El corto plazo hace referencia a títulos con vencimientos menores a dos años, mediano plazo con títulos
	Fuente y Cálculos: 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 día para todos los títulos del gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. A los títulos sin posturas se le asigna el máximo bid-ask del día para los títulos que presentaron posturas. El corto plazo hace referencia a títulos con vencimientos menores a dos años, mediano plazo con títulos
	Fuente y Cálculos: 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 día para todos los títulos del gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. A los títulos sin posturas se le asigna el máximo bid-ask del día para los títulos que presentaron posturas. El corto plazo hace referencia a títulos con vencimientos menores a dos años, mediano plazo con títulos




	Con información al 23 de enero de 2026, los BAS promedio mensual de TES en pesos se ubicaron en 30,8 pb (ant: 19,1 pb), 9,8 pb (ant: 9,5 pb) y 11,0 pb (ant: 11,5 pb) para el corto, mediano y largo plazo, respectivamente. Por otra parte, los BAS de UVR a diferentes plazos se ubicaron en 11,2 pb (ant: 10,8 pb), 14,3 pb (ant: 16,1 pb) y 16,9 pb (ant: 18,9 pb), para el corto, mediano y largo plazo, en su orden. 
	 
	  
	Anexo 3. Inversionistas en el mercado de deuda local 
	En los Gráficos A3.1 y A3.2, así 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 última reunión de la JDBR. 
	Gráfico A3.1. Compras diarias netas de TES en pesos por tipo de agente (COP miles de millones) 
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	Gráfico A3.2. Compras diarias netas de TES en UVR por tipo de agente (COP miles de millones) 
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	Fuente: BanRep.  
	Fuente: BanRep.  
	Fuente: BanRep.  

	Fuente: BanRep. 
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	Cuadro A3.1. Compras netas de TES denominados en pesos (azul) y TES denominados en UVR (gris) (COP miles de millones – a valor nominal) 
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	Figure
	Fuente: BanRep. Los valores que se muestran en la tabla corresponden a los montos negociados en cada fecha y liquidados hasta el 23 de enero de 2026. Dado lo anterior esta información 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. ** Fogafín, Bancoldex, ICETEX, Fogacoop, las Cajas Promotoras de Vivienda de la Nación, la FDN, entre otras. *** Los recursos de extranj
	  
	Gráfico A3.3. Saldo de compras netas de los inversionistas extranjeros en NDF de TES por referencia del título subyacente (COP miles de millones) 
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	                                                                                                              Fuente: BanRep. 
	                                                                                                              Fuente: BanRep. 
	                                                                                                              Fuente: BanRep. 



	Gráfico A3.4. Saldo de TES de los inversionistas extranjeros en el mercado de contado como proporción del saldo total 
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	Gráfico A3.5. Compraventas pactadas y vencidas* de TES de los inversionistas extranjeros a través de NDF (mensuales) & posición compradora neta (diaria, eje derecho) (COP billones) 
	Gráfico A3.5. Compraventas pactadas y vencidas* de TES de los inversionistas extranjeros a través de NDF (mensuales) & posición compradora neta (diaria, eje derecho) (COP billones) 


	 
	 
	 
	Figure

	 
	 
	Figure


	Fuente: BanRep 
	Fuente: BanRep 
	Fuente: BanRep 
	 

	*Se presentan las operaciones según su efecto en la posición 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.  
	*Se presentan las operaciones según su efecto en la posición 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 gráficos A3.6 - A3.10 se presentan algunos factores de mercado con los que se pueden encontrar relacionados los flujos de inversionistas extranjeros en deuda pública en moneda local, con base en conversaciones sostenidas con algunos de estos agentes, así como la evolución de su participación en los mercados de deuda de la región. 
	 
	  
	Gráfico A3.6. Margen entre la deuda local a 10 años y los Tesoros vs flujos netos acumulados de extranjeros en TES 
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	Gráfico A3.7. Variación acumulada del saldo de extranjeros en el mercado spot de TES expresado en dólares* vs flujos en pesos de extranjeros en TES 
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	Fuente: BanRep. 
	Fuente: BanRep. 
	Fuente: BanRep. 
	** Excluye los títulos entregados como garantía a la banca extranjera por las operaciones de tesorería. 

	Fuente: BanRep. 
	Fuente: BanRep. 
	Nota: i) * Corresponde a la diferencia del saldo en TES de los inversionistas extranjeros en valor nominal expresado a dólares con respecto a diciembre de 2022 (el valor nominal excluye el efecto de la valorización de los títulos y permite apreciar el efecto de tipo de cambio). 
	ii) Para la conversión a dólares, se utiliza la tasa de cambio del día anterior a cada corte. 
	iii) Este gráfico busca aproximar la posición de los inversionistas extranjeros en una moneda como el dólar, y permite ejemplificar que, aunque se hayan presentado ventas en pesos colombianos, la posición en dólares de los inversionistas extranjeros no se ha reducido. 
	** Excluye los títulos entregados como garantía a la banca extranjera por las operaciones de tesorería. 
	 


	Gráfico A3.8. Variación acumulada del saldo de extranjeros en el mercado spot de TES expresado en dólares* por año, a valor nominal (USD millones). 
	Gráfico A3.8. Variación acumulada del saldo de extranjeros en el mercado spot de TES expresado en dólares* por año, a valor nominal (USD millones). 
	Gráfico A3.8. Variación acumulada del saldo de extranjeros en el mercado spot de TES expresado en dólares* por año, a valor nominal (USD millones). 

	Gráfico A3.9. Variación acumulada del saldo de extranjeros en el mercado spot de TES expresado en dólares* por año, a valor de mercado (USD millones). 
	Gráfico A3.9. Variación acumulada del saldo de extranjeros en el mercado spot de TES expresado en dólares* por año, a valor de mercado (USD millones). 
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	Fuente: BanRep. 
	Fuente: BanRep. 
	Fuente: BanRep. 
	Nota: i) * Corresponde a la diferencia del saldo en TES de los inversionistas extranjeros en valor nominal expresado a dólares con respecto a diciembre de 2022 (el valor nominal excluye el efecto de la valorización de los títulos y permite apreciar el efecto de tipo de cambio). 
	ii) Para la conversión a dólares, se utiliza la tasa de cambio del día anterior a cada corte. 
	iii) Este gráfico busca aproximar la posición de los inversionistas extranjeros en una moneda como el dólar, y permite ejemplificar que, aunque se hayan presentado ventas en pesos colombianos, la posición en dólares de los inversionistas extranjeros no se ha reducido. 
	** Excluye los títulos entregados como garantía a la banca extranjera por las operaciones de tesorería. 
	 

	Fuente: BanRep. 
	Fuente: BanRep. 
	Nota: i) * Corresponde a la diferencia del saldo en TES de los inversionistas extranjeros en valor nominal expresado a dólares con respecto a diciembre de 2022 (el valor nominal excluye el efecto de la valorización de los títulos y permite apreciar el efecto de tipo de cambio). 
	ii) Para la conversión a dólares, se utiliza la tasa de cambio del día anterior a cada corte. 
	iii) Este gráfico busca aproximar la posición de los inversionistas extranjeros en una moneda como el dólar, y permite ejemplificar que, aunque se hayan presentado ventas en pesos colombianos, la posición en dólares de los inversionistas extranjeros no se ha reducido. 
	** Excluye los títulos entregados como garantía a la banca extranjera por las operaciones de tesorería. 




	 
	  
	Gráfico A3.10. Participación de inversionistas extranjeros en el mercado de deuda pública en moneda local para una muestra de países de la región (porcentaje) 
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	Gráfico A3.11. Índice IHH de las tenencias en TES de los inversionistas extranjeros 
	Gráfico A3.11. Índice IHH de las tenencias en TES de los inversionistas extranjeros 
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	Fuente: IIF y FMI. Nota: Este gráfico permite comparar la participación de los inversionistas extranjeros en el outstanding de deuda pública emitida en moneda local. La información presenta un rezago en su disponibilidad para Argentina, Chile y Uruguay.  
	Fuente: IIF y FMI. Nota: Este gráfico permite comparar la participación de los inversionistas extranjeros en el outstanding de deuda pública emitida en moneda local. La información presenta un rezago en su disponibilidad para Argentina, Chile y Uruguay.  
	Fuente: IIF y FMI. Nota: Este gráfico permite comparar la participación de los inversionistas extranjeros en el outstanding de deuda pública emitida en moneda local. La información presenta un rezago en su disponibilidad para Argentina, Chile y Uruguay.  

	Fuente: Banrep. El índice se construye como la sumatoria de la participación al cuadrado de cada inversionista extranjero dentro del total de tenencias del grupo en cada mes.  
	Fuente: Banrep. El índice se construye como la sumatoria de la participación al cuadrado de cada inversionista extranjero dentro del total de tenencias del grupo en cada mes.  




	Anexo 4. Comportamiento de los bonos soberanos en moneda local de países de la región 
	El Gráfico A4.1. muestra los flujos de portafolio hacia economías emergentes con datos del Institute of International Finances (IIF). 
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	Fuente: IIF. 
	Fuente: IIF. 
	Fuente: IIF. 
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	En el Gráfico A4.2 puede observarse que la correlación entre las pendientes de Chile, México, Perú, Brasil y Colombia (línea azul) se mantuvo constante en -13,4%. La correlación que se calcula aislando factores internacionales (VIX y pendiente de Estados Unidos, línea roja) tuvo un ligero aumentosin cambios y se ubicó en -13,8%. Lo anterior indica que las pendientes de la región están siendo influenciada principalmente por factores idiosincráticos. Por su parte, con información al 23 de enero, desde finales
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	Fuente: Bloomberg, Cálculos: BanRep. La línea azul y amarilla corresponde a la senda más probable de las tasas OIS y OIS ajustadas por primas respectivamente. La línea roja corresponde a la mediana de la EME. 
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	Fuente: Bloomberg, Cálculos: BanRep. 
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	Fuente: EOF, Cálculos: BanRep. Los porcentajes más altos se encuentran en color verde y los más bajos en color azul. 
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	Las columnas “Duración del portafolio” contienen el porcentaje de encuestados que eligió cada opción respecto a la dinámica esperada del portafolio que administra en los próximos tres meses. 
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	Fuente: Bloomberg.  
	Fuente: Bloomberg.  
	Fuente: Bloomberg.  
	Nota: 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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	Fuente: Baker, Bloom & David (2016). Los valores más altos de los indicadores mensuales se encuentran en color rojo y los más bajos en color azul. Las variaciones positivas se encuentran en rojo y las negativas en azul. 
	Fuente: Baker, Bloom & David (2016). Los valores más altos de los indicadores mensuales se encuentran en color rojo y los más bajos en color azul. Las variaciones positivas se encuentran en rojo y las negativas en azul. 
	Fuente: Baker, Bloom & David (2016). Los valores más altos de los indicadores mensuales se encuentran en color rojo y los más bajos en color azul. Las variaciones positivas se encuentran en rojo y las negativas en azul. 
	Fuente: Baker, Bloom & David (2016). Los valores más altos de los indicadores mensuales se encuentran en color rojo y los más bajos en color azul. Las variaciones positivas se encuentran en rojo y las negativas en azul. 
	Fuente: Baker, Bloom & David (2016). Los valores más altos de los indicadores mensuales se encuentran en color rojo y los más bajos en color azul. Las variaciones positivas se encuentran en rojo y las negativas en azul. 




	 
	Gráfico A8.2. Incertidumbre en política económica en EE.UU.  
	Gráfico A8.2. Incertidumbre en política económica en EE.UU.  
	Gráfico A8.2. Incertidumbre en política económica en EE.UU.  
	Gráfico A8.2. Incertidumbre en política económica en EE.UU.  
	Gráfico A8.2. Incertidumbre en política económica en EE.UU.  

	Gráfico A8.3. Incertidumbre en política económica en Europa  
	Gráfico A8.3. Incertidumbre en política económica en Europa  



	 
	 
	 
	 
	Figure

	 
	 
	Figure


	Fuente: Baker, Bloom & Davis (2016). 
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	Colombia: Expectativas extraídas de la encuesta publicada por Citibank el 26 de enero. 
	Colombia: Expectativas extraídas de la encuesta publicada por Citibank el 26 de enero. 
	Colombia: Expectativas extraídas de la encuesta publicada por Citibank el 26 de enero. 
	Brasil: Expectativas extraídas de la encuesta publicada por el Banco Central de Brasil el 26 de enero. 
	Chile: Expectativas extraídas de la encuesta publicada por el Banco Central de Chile el 5 de enero. 
	China: Expectativas extraídas de la encuesta de Focus Economics de enero. La TPM corresponde a la tasa repo de siete días.  
	EE. UU. Sudáfrica, Rusia, Turquía & Noruega: Expectativas extraídas de Bloomberg. 
	México, Perú, Ecuador, Argentina, India, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Panamá & Paraguay: Expectativas extraídas de la encuesta de Focus Economics de enero. 
	* Los datos de crecimiento del PIB corresponden a la información observada del 3T25, excepto, Honduras y Panamá, cuya información corresponde al 2T25, y China cuya información corresponde al 4T25. 
	** Los datos esperados de inflación y PIB que se publican junto a la cifra observada se extraen de Bloomberg. 
	*** El spread se calcula como la diferencia entre la inflación observada y objetivo. 




	 





