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1. MENSAIJES PRINCIPALES

e Desde la ultima reunién de la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR), las
expectativas de inflacion provenientes del mercado y de encuestas registraron
comportamientos mixtos y continian descontando un ajuste gradual durante los
préximos dos afnos. No obstante, todas las medidas se sitilan porencima de la meta del
3% en el horizonte de dos afios (Cuadro 1).

e La curva de TES en pesos registré desvalorizaciones, mientras que la de TES UVR
presenté valorizaciones. Lo anterior estuvo en linea con la escalada del conflicto en
Medio Oriente y con factores locales.

e Lasexpectativasde Tasade Politica Monetaria (TPM), tanto lasimplicitas en el mercado
de derivados como las provenientes de encuestas, incorporan un aumentode 50 pb para
la reunién de este mes y niveles mas altos hacia adelante frente al mes anterior.

e Los extranjerosfueronvendedores netos de TES de contado,y su concentracion volvié
a aumentar. En TES a futuro, continuaron aumentando su posicion compradora. Por su
parte, los FPC y las entidades publicas fueron los mayores demandantes de TES.

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

Cuadro 1. Resumen de expectativas de inflacién de corto plazo

Expectativas de inflacion (mercado)

BEI BEl desest. BEIl ajustado FBEI FBEI ajustado Swap BEI
1 afo 2 afios 1 afo 5 afios 1 afio 2 afios dic27 2 afos dic27 2 afios 1 afo 2 afios
jun26 6,36% 6,12% 6,72% 6,16% 5,99% 6,16% 6,03% 587% 6,37% 6,31% 5,68% 5,29%
jul26 6,86% 6,40% 7,36% 6,15% 6,03% 6,16% 6,34% 5,96% 6,33% 6,28% 557% 5,39%
Variacion (pb) 50 28 64 -1 4 -1 31 9 -5 -3 -11 10

Expectativas de inflacion (encuestas)

Total (otras encuestas) Total (BanRep) SAR (BanRep)
dic26 1 afo dic-27 dic26 1 aho dic27 2 afios dic26 1 afo dic27 2 afos
jun26 6,56% 5,65% 4,95% 6,48% 5,57% 4,83% 4,18% 6,26% 5,50% 4,92% 4,25%
jul26 6,71% 5,62% 5,03% 6,51% 5,49% 4,95% 4,07% 6,13% 5,16% 4,81% 4,07%
Variacion (pb) 15 -3 8 3 -8 12 -11 -13 -34 -11 -18

Las expectativas de mercado se presentan como un promedio del mes. Laexpectativa de otras encuestas a diciembre de 2026y 2027 corresponde a la
Encuesta de Opinién Financiera (EOF),y a un afio corresponde a la EOF. Paraesta fecha nose cuentacon informacion para la encuesta de Citi. SAR hace
referencia a la inflacién sin alimentos ni regulados.



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

Las inflaciones implicitas en el mercado de deuda publica (Break-Even Inflation, BEI)
presentaron comportamientos mixtos en los distintos plazos. Sin embargo, todas las medidas
permanecen alrededordel6%. En el cortoplazo, el BEl anticipaincrementos guiados por presiones
inflacionarias observadas en meses anteriores, ademas de incorporar expectativas de presiones
inflacionarias ante los posibles efectos delfendmeno de El Nifio, y ante laimportante demandade
fondos de pensiones por titulos en UVR. En los plazos mas largos se observan en promedio
correcciones a la baja, sin embargo, esto podria atribuirse a los datos observados a inicios del
periodo dado que a mediados del mes se observd un repunte para estos plazos en linea con lo
observado para los plazos mas cortos’ (Grafico 1, Grafico 2 y Cuadro 2).

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

Cuadro 2. Variaciones TES pesos y UVR
Punto a punto (plazo en anos)
TES pesos TESUVR
1 2 3 5 8 10 1 2 3 5 8 10
30jun26 12,18% 12,15% 12,11% 12,05% 11,98% 11,94%  5,85% 6,15% 6,29% 6,36% 6,25% 6,17%
24jul26 12,50% 12,48% 12,46% 12,42% 12,39% 12,37% : 5,35% 5,74% 5,96% 6,13% 6,13% 6,08%
Variaciones (pb)

32 33 35 38 4 43 -50 -41 -33 -23 -13 -9
Var. BEI 82 74 68 60 54 52
BEI 7,16% 6,74% 6,50% 6,29% 6,26% 6,29%

Promedios mensuales
jun26  12,42% 12,46% 12,48% 12,47% 12,40% 12,34% 6,06% 6,34% 6,46% 6,47% 6,29% 6,17%
jul26* 12,23% 12,18% 12,14% 12,07% 12,00% 11,97%  5,37% 5,78% 6,00% 6,18% 6,17% 6,12%
Variaciones (pb)

-19 -28 -34 -39 -39 -37 -70 -57 -46 =29 -12 -5
Var. BEI 50 28 12 -11 -27 -32
BEI 6,86% 6,40% 6,13% 5,89% 5,84% 5,85%

*Informacioén disponible al 24 de julio de 2026.

"Elrepunte en las expectativas de inflacion para los plazos mencionados inicia el 15 de julio debido alescalamiento del conflicto en Medio
Oriente, que incrementé la percepcion de riesgo geopolitico y perjudicé el desempefio de los mercados de renta fija a nivel internacional.
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Grafico 3. Filtro HP BEI desestacionalizado

——BEl —BEI desestacionalizado —Tendencia Hodrick-Prescott del BEI desestacionalizado

Al ajustar el BEI por estacionalidad en los
horizontes de corto y mediano plazo, se observa
un incremento de esta medida a 1 afo y
estabilidad a 5 anos con respecto al BEI sin
ajustar’. Esto es consistente con el
_____ comportamiento estacional observado en esta
medidapara elmes de julio. Latendenciapromedio
mostré un comportamiento al alza en el corto plazo,
mientras se ajusta a la baja en el plazo a 5 afios
T P (Gréafico 3).
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El componente de expectativas de inflacion del
BEI presenté movimientos mixtos a lo largo de
todos los plazos, enlinea con el comportamiento
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4,0% observado en otras medidas de expectativas del
0% mercado (Grafico 4)). Con base en esta
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Fuentes: SENy Master Trader. Célculos: BanRep. metodologia, las expectativas de inflacion a 1 afio

*El dato de la tendencia se estimé con datos hasta el 24 de julio. Las evidencian incrementos margina[es que podn’an
tablas presentan los promedios de cada mes. . . . . . .
reflejar las posibles presiones inflacionarias del
fendmeno de EL Niflo, mientras para 5 y 8 afios se observan reducciones marginales, anticipando
estabilidad en el comportamiento inflacionario.

Los Forward Break-Even Inflation (FBEI) en su versién simple presentan comportamientos
mixtos, enlinea conlas otras medidas de expectativas de inflacion, mientras en la ajustada se
registraron reducciones marginales en todos los plazos con respecto a junio. En todos los
casos, estas métricas contintan ubicandose por encima de la meta de inflacion del BanRep.
Para calcular las expectativas de inflacion anuala 12,24 y 36 meses yconsiderando que el BEl es un
promedio de estas expectativas, el Grafico 5A muestralaestimacién de la inflacién anual mediante
la curva FBEI. El Grafico 5B muestra estas mismas medidas, pero netas de la prima por riesgo
inflacionarioy de un componentedeliquidezrelativo de los TES en pesos frente a los denominados
en UVR.

2Con el fin de controlar por la estacionalidad de los TES denominados en UVR ainicio y fin de cada afio (periodos en los que estos titulos
suelen presentar mayores valorizaciones producto de las inflaciones mensuales altas), se presentan los BEI desestacio nalizados a1y 5
afios. Ademads, se muestra la tendencia de largo plazo del BEI desestacionalizado (estimada mediante un filtro de Hodrick -Prescott),
estimada para cada uno de los ultimos doce meses, lo que permite observar la velocidad de ajuste de las exp ectativas de inflacion.

3 Dado que los diferenciales entre las tasas nominales y reales capturan no solo las expectativas de inflacion, sino también la
incertidumbre asociada a estas y posibles fricciones de liquidez, el Grafico 4 presenta una descomposicién del promedio delBEI para el
periodo analizado, a 1, 5y 8 afios, en tres componentes: expectativas de inflacién, prima por riesgo inflacionario y un compo nente de
liguidez relativa entre los TES en pesosy los TES en UVR.
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Grafico 4. Descomposicién BEla 1, 5y 8 afios
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Fuentes: Precia. Nota: La descomposicién se estima con la informacién
promedio de cada mes. Los datos se estiman con informacién de precia, el
BEI promedio calculado con estos datos se ubic6en 6,82% (ant: 7,24), 5,69%
(ant: 5,75%) y 5,12% (ant: 5,16%) para los plazos de 1, 5 y 8 afos
respectivamente.

Grafico 5A. FBEI sin ajuste
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Fuentes: SEN y Master Trader. Calculos: BanRep. La estimacién se basa
en las expectativas de inflacién provenientes del BEI calculado por el
Banrep, el cual se estima con base en las tasas cero cupén de TES en
pesosy UVR. Se presenta esta misma grafica usando la informacion de
precia en el Anexo 6 (Grafico A6.4).

Grafico 5B. FBEI neto de primas
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Fuentes Precia. Nota: La estimacién se basa en las expectativas de
inflacién provenientes de ladescomposicién del BEI, la cual se estima
con informacion promedio de cada mes proveniente de Precia.

Grafico 6. PRIy desviacion estandar de las
expectativas de inflacion
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La prima por riesgo inflacionario (PRI) incrementé entodos los plazos, contrario a la tendencia
observada desde abril. Sin embargo, la PRl aun afio permanece enniveles bajos, lo que, en un
contexto de expectativas de inflacion elevadas, sugiere que los agentes del mercado coinciden
en descontar escenarios de inflacion persistentemente altos (Grafico 6). Asimismo, la
desviacién estandar de las expectativas de inflacion derivadas de encuestas se incrementé

marginalmente, lo que indica una mayor dispersion en las expectativas de los analistas
econdmicos*.

Segun las expectativas implicitas delmercado, se espera que el escenario mas probable para
lainflaciéon promedio se encuentre enunrango entre 6%y 7% a un horizonte de unoy dos afos.
Por su parte, las encuestas asignan una mayor probabilidad a que la inflacion se ubique entre
5% y 6% a un afio y entre 4% y 5% a dos afios® (Graficos 7A, 7B, 7C y 7D).

Grafico 7. Probabilidad de que el valor esperado de las expectativas de inflaciéon a uno y dos afios se encuentre en

diferentes rangos de acuerdo con el FBElyla EME
Grafico 7A. Rangos segun FBEIl a un afio
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Grafico 7B. Rangos segun EME a un afio
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Grafico 7C. Rangos segun FBEI a dos afios Grafico 7D. Rangos segun EME a dos afios
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jul26 0,00% 0,00% 8,42% 91,56%  0,02% jul26 44,44% 52,78% 2,78% 0,00% 0,00%
Fuentes: BanRep. Nota: Para mas detalle sobre la metodologia ver el Anexo 10 del documento Determinantes de las Dindmicas de los Mercados de

Capitales de agosto de 2024.

4 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.

5La probabilidad de que el valor esperado de las expectativas de inflacién auno y dosafios se ubiquen dentro de unos rangos, se estimé
empleando ladistribucion del FBEI ajustado por primasy, adicionalmente, ajustando una distribucidn a las respuestas de la EME.
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Las expectativas de inflacion implicitas en los contratos derivados presentaron
comportamientos mixtos, con correcciones a la baja en la medida a un afio, e incrementos a
dos anos. En ambos casos estas medidas se mantienen porencima de la meta del BanRep. Por
su 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 inflacién
implicitas en los contratos Overnightindex Swaps (OIS) y los swaps UVR (swap BEI®), frente al BEl a
1y2anos. DesdelaultimareunidndelalJDBR,yconinformacién al 24 dejulio, el swap BEI promedio
mensual a un afo disminuyd 11 pb, alcanzando 5,57% (ant: 5,68%), y a dos afios aument6 10 pb,
ubicandose en 5,39% (ant: 5,29%)’.

Grafico 8A. BEly Swap BEl a1 afo Grafico 8B. BEly Swap BEl a 2 afios
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Fuentes: Bloomberg. Calculos: BanRep.

8Se 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
Dinamicas 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 a2 afios), ademas se distingue porque sus contrapartes estan altamente
concentradas en pocos bancos locales e internacionales.

7Lamedida forward del primer al segundo afio incrementdé 27 pb (obs: 3,41%, ant: 3,68%).
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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

Las expectativas de inflacion total y sin alimentos derivadas de encuestas presentaron
comportamientos mixtos, con variaciones en su mayoria acotadas. Por su parte, las
expectativas de inflacién sin alimentos ni regulados (SAR) registraron reducciones en todos los
plazos. No obstante, todas las medidas contintdan ubicandose por encima del 4% en el
horizonte de dos anos (Graficos 9 al 12).

Grafico 9. Inflacidon esperada para cierre 2026 segun encuestas Grafico 10. Inflacion esperada para cierre 2027 segun encuestas
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Grafico 11. Inflacién esperada a 12 meses segln encuestas Grafico 12. Inflacién esperada a 24 meses segun encuestas
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Fuente: Focus Economics, BanRep, EOF y Citi.

Nota: Se tomala medianade las encuestas. SAR hace referencia a lainflacion sin alimentos ni regulados. Los pronésticos de Focus Economicsincluyen datos recolectados
hasta el 5 de julio. La encuesta del BanRep se realizé entreel 8 yel 10 de julio. Los datos de la EOF se publicaron el 22 de julio con datos recolectados entre el 10 yel 17 del
mismo mes. Para esta fecha no se cuenta con informacién para la encuesta de Citi.

En este contexto, tanto el FBEl ajustado como las expectativas de inflacion provenientes de la
EME presentan correcciones a la baja a uno y dos anos. A un afio las encuestas muestran una
expectativa de 5,49% (ant: 5,56%), mientras que la expectativa para el mismo periodo derivada del
forward BEI (ajustado) se ubica en 6,03% (ant: 6,10%). A24 meses, laEME indicaunaexpectativa de
4,07% (ant: 4,20%), mientras que el FBEI neto de primas aeste plazo se ubicaen 6,28% (ant: 6,31%).

En conjunto, las distintas medidas contindan descontando un ajuste gradual de las
expectativas de inflacion durante los préoximos dos afos. En el margen las expectativas de la
inflacion SAR presentaron reducciones para los distintos plazos analizados. Sin embargo,
todas las medidas de expectativas permanecen por encima de 3%. Esto en un contexto de
aceleracién de la inflacién en junio (6,14%, ant: 5,84%)y de un buen dinamismo de la actividad
econdmica (ISE obs: 4,1%, esp: 2,0%, ant: 3,2%), asicomo la persistenciade riesgos al alza, como
los posibles efectos delfendmeno de ELNifio ylaincertidumbre en torno al ajuste que puedarealizar
el nuevo gobierno en el frente fiscal.



2.2. Comportamiento del mercado de deuda ptiblica colombiana
Grafico 13. Credit Default Swaps Latam (5 afios)
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convergencia lenta hacia la meta del BanRep.

e Elcrecimiento delaactividad econdmicade mayo, que sorprendioé al alzaal ubicarse en 4,1%
a/a (esp: 2,0%; ant: 3,2%), evidenciando un mejor desempefio de la economia frente a lo
previsto.

e las correcciones en el mercado de deuda tras las pronunciadas valorizaciones del mes
anterior que derivaron en tomas de utilidad por parte de algunos agentes, principalmente
extranjeros, como se detalla mas adelante. A esto se sumaron presiones de oferta, en un
contexto de elevadas necesidades de financiamiento del Gobiernoyde unritmo de emision
por subastas alto por parte del MHCP?,

e Por su parte, el mejor desempeno relativo de los TES UVR frente a los TES en pesos fue
consistente con la persistencia de riesgos inflacionarios a nivel local. Lo anterior se reflejo
en un mayor apetito por estos titulos, especialmente por partede los FPC, como se detalla
mas adelante.

e Finalmente, la percepcion de riesgo pais se mantuvo en los minimos alcanzados tras la
fuerte correccién del mes anterior y registré una leve reduccién durante el periodo,
consolidando lamejoraobservadaen este indicador (Gréfico 13). Deacuerdo con analistas,
el mercado seguira atento a laimplementacién efectiva de medidas fiscales, la capacidad
del nuevo Gobierno para estabilizar las cuentas publicas y sefiales que permitan mejorar la
confianza inversionista.

Cuadro 3. Variaciones en las tasas cero cupén en pesos y UVR
COP UVR
Plazos (anos)| 2 5 10 2 5 10
30jun26 12.1% 12.0% 11.9%|6.1% 6.4% 6.2%
24jul26 12.5% 12.4% 12.4%|5.7% 6.1% 6.1%
Cambio (pb) | 33 38 43 41 -23 -9

Fuente: SENy Master Trader. Calculos: BanRep.

8En julio de 2026, el MHCP adjudicé cerca de COP 12,4 billones en subastas de TES, COP 4,4 billones mas que en el mismo mes de 2025
(COP 8,0 billones). Este monto fue el tercero mas alto registrado hasta la fecha, después de las adjudicaciones de mayo (COP 13,6
billones, maximo histérico) y junio (COP 13,4 billones, segundo mayor registro).
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Grafico 14. Tasas cero cupdn en pesos Grafico 15. Curva cero cupdn en pesos

18.0% o 13.5%
16.0% \/M 13.0%
14.0% E A 12.5%
12.0% 12.0%
°
10.0% 11.5% °
W‘" . -
(anos al vencimiento
8.0% 11.0%

jul25 sep25 oct25 dic25 ene26 mar26 abr26 jun26 jul26
—1 afo —2 afios —3 afios —5 afios —10 afios ----TPM Promedio

0 10 15
30jun26 24jul26 e TPM

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

Grafico 16. Tasas cero cupén en UVR Grafico 17. Curva cero cupén en UVR
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Fuente: SEN y Master Trader. Calculos: BanRep.

En este contexto, la curva de TES en pesos continué invertida, mientras que la curva en UVR
registré un empinamiento importante. En lacurva en pesos, lapendiente entrelos plazosde 10y
2 afios permanecio en terreno negativo. Por su parte, la pendiente de la curva en UVR aumenté,
debido a valorizaciones mas marcadas en el tramo corto frente al largo. Este comportamiento fue
consistente con la persistencia de riesgos inflacionarios en el corto plazo (Gréaficos 18 y 19).
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Grafico 18. Pendiente curva TES pesos (10-2 afios, pb) Grafico 19. Pendiente curva TES UVR (10-2 afos, pb)
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Fuentes: SEN y Master Trader, Calculos: BanRep.

Cuadro 4. Flujos netos de los principalestipos de agente en el mercado
de TES desde la ultima reunién de laJDBR (COP mm)

Corto Medio Largo Total Variacion

(< 2 afios) (2-10afios) (>10afios) (%)
Extranjeros 282 -1.050 212 -556 -0,4%
FPC 760 1.374 2.956 5.090 2,2%
Bancos -1.647 1.672 171 197 0,1%
Entidades Pablicas F 3.133 QSOH 15,6%
Extranjeros (NDF) 4.119 282 461 4.862| 10,0%

Fuente: BanRep.

Desde la ultima reunion de la JDBRy hasta el 24 de julio, las entidades publicas fueron los
mayores compradores netos de TES (Cuadro 4). Durante el mes, demandaron enneto COP 8,7 b,
alcanzando unaparticipacién de 8,1% dentrodel totalde TES circulando con corte ajulio. La mayoria
de las compras de estas entidades fueron realizadas sobre referencias del tramo corto de la curva
de TES denominados en pesos.

los Fondos de Pensionesy Cesantias (FPC) fueron compradores netos de TES (Cuadro 4 y
Grafico 20), continuando con latendencia que se observa desde principios del ano.Los FPC se
mantienen como los principales tenedores de estos titulos (29,9% del total®). Durante el periodo,
los FPC compraron en neto TES por COP 5,1 b, principalmente en titulos denominados en UVR del
tramo medio delacurva'™. De acuerdo con analistas del mercado, lademandadelos FPC por titulos
denominados en UVR podria estar asociada a expectativas de valorizacidon de estos instrumentos,
impulsadas por las previsiones de inflacién para los proximos meses.

® Para el calculo deeste porcentaje se excluyen los titulos entregados como garantiaa la banca extranjerapor las operaciones detesoreria.
0 Los FPC realizaron flujos en TES en pesos y UVR por COP 760 mm, COP 363 mm, COP 1,0b, COP 1,4by COP 1,6 b en los tramos corto
(0-2 afnos), 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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Grafico 20A. Flujos netos de los FPC en el mercado de Grafico 20B. Flujos netos de los FPC en el mercado de

contado de TES en pesos y UVR acumulados por afio (COP contado de TES en UVR acumulados por aifo
mm) (COP mm)
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Fuente: BanRep. Fuente: BanRep.

Grafico 21. Participacion por tipo de agente dentro del total circulando de TES en pesos y UVR
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Fuente: BanRep.

Por su parte, los inversionistas extranjeros revirtieron parciamente la tendencia compradora
de junioy fueron oferentes netos de TES en el mercado de contado desde la ultima reunionde
laJDBR, conventas netas por COP 556 miles de millones (mm; Cuadro 4 y Grafico 22). Las ventas
deestos agentes seconcentraron en referencias del tramo medio delacurva™. Asi, con corte ajulio,
los extranjeros cuentan con el 19,7% del saldo total de TES (Grafico 21).

En este contexto, la concentracion de las tenencias en TES en el mercado de contado de los
inversionistas extranjeros, medida a través del indicador IHH, volvié a aumentar en julio y
continta ubicandose en maximos historicos (Grafica 23). Estadindamica se explica porque desde
la altimareunién de la JDBR las compras de los inversionistas extranjeros volvieron a concentrase
en unos pocos agentes del grupo de los fondos mutuos, mientras que otros tipos de agentes con
menor participacion lideraron las ventas. Los niveles elevados de concentracion del mercado de TES
en los inversionistas extranjeros, asi como la concentracidn de las tenencias de titulos en unos
pocos agentes de este grupo, puedeincrementar lasensibilidad de los rendimientos de los TES ante
escenarios de ventas en el mercado de contado. Esto, en la medida que los agentes extranjeros

" Los inversionistas extranjeros presentaron flujos netos en TES en pesos y UVRpor COP 282 miles de millones (mm), COP -277 mm, COP
-774 mm, COP 573 mm y COP -360 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 aflos) de la curva, respectivamente.
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suelen demandar un mayor retorno paraabsorber excesos de oferta en el mercado secundario, de
acuerdo con ejercicios empiricos™.

Grafico 22. Flujos netos de los inversionistas extranjeros Grafico 23. indice de concentracién IHH de las tenencias

en el mercado de contado de TES acumulados por afio en TES en el mercado de contado de los inversionistas
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Fuente: BanRep. Fuente: Banrep.
Nota: * Se incorpora los ultimos 5 afios. El indice se construye como la sumatoria de la participacion al cuadrado de cada
** Excluye los titulos entregados comogarantiaala bancaextranjeraen operaciones de inversionista extranjero dentro del total de tenencias del grupo en cada mes.

tesoreria, asi como la devolucion de esos mismos titulos al finalizar diches
operaciones.

Porotro lado, los inversionistas extranjeros continuaron demandando contratos Non-Delivery
Forward (NDF) de TES™ desde la ultima reunién de la JDBR, sumando compras por COP 4,9 b
(Grafico 24), ubicando su posicion en maximos de COP 56,2 b™. Dado que las contrapartes
locales suelen adoptar lamisma posicién en el mercado de contado, los bancos locales que actuan
como sus contrapartes en estos contratos aumentaronsu posicionen TES en julio, aunque en esta
oportunidad no lo hicieron en la misma proporcion (Gréafico 25). En el acumulado del afio estos
agentes han realizado compras netas por COP 25,8 b. Ademas, se destaca que los agentes
extranjeros que participan en este mercado son principalmente fondosde coberturacon estrategias
de inversion de corto plazo, a diferencia de lo observado en el mercado de contado '5.

2Botero (2026). " IHEID Working Papers
02-2026, Economics Section, The Graduate Institute of International Studies.

3Un NDF de TES es un contrato futuro Over-the-Counter (OTC) en el que las partes se comprometen acomprar o vender un activo en el
futuro, en este caso un TES, a un precio pactado en lafecha de negociacion 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 liquidacién 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 por el monto.

4 Este monto representa el 35,6% del saldo en TES que tienen los inversionistas extranjeros en el mercado de contado de TES al 24 de
julio (COP 157,8 b).

' Ver Recuadro. Caracterizaciéon del mercado de NDF de TES.
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Grafico 24. Cambio en la posicion compradora de los Grafico 25. Flujos netos mensuales de los bancos enel

inversionistas extranjerosen el mercado de NDF de TES mercado de contado de TES (COP mm)
por afio (COP mm)
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Fuente: Reporte de las entidades locales al BanRep. Fuente: BanRep.

Nota: Corresponde a la suma de los montos de: (nuevos contratos de Nota: Las comprasnetas enTES de las contrapartes locales en NDF de TES
compra —vencimientos de contratos de compra) — (nuevos contratos de corresponden a aquellas realizadas por los bancos que, en cada mes,

venta —vencimientos de contratos de venta). actuaron comocontraparte en contratos de NDF de TES con inversionistas
extranjeros. Las compras netas de los demas bancos corresponden a las
efectuadas por las demas entidades bancarias.
El comportamiento de los inversionistas extranjeros enel mercado spotde TES es consistente
con lo observado para una muestra de paises emergentes, en la que durante julio se registraron
flujos de venta por parte de este tipo de inversionistas en titulos de deuda' (Grafico 26). Con
datos semanales del Institute of International Finance (IIF) con corte al 24 de julio, desde la ultima
reunion de la JDBR, Hungriay Tailandia registraron ventas netas por USD 1.549 my USD 603 m,
respectivamente, al igual que Colombia cuyas salidas fueron de USD 207 m.
Grafico 26. Flujos netos semanales de inversionistas extranjeros en titulos de
deuda de un grupo de paises emergentes (USD millones)
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Fuente: |IF y BanRep.La serie de Colombia se calculaconbase enla informaciéndelDepdsito Central
de Valores (DCV) de los flujos diarios a valor de mercado de los inversionistas extranjeros en TES,
convertidos a délares con la tasa de cambio del dia anterior ala fechade negociacién de cada flujo.
Nota: Los flujos de compraen Colombia durante las dos primeras semanas de septiembre se deben a
las operaciones de Tesoreria con bancos extranjeros.

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

8 Los datos del IIF incluyen flujos en titulos de deuda en moneda local y extranjera.
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Grafico 27. Volatilidad condicional por plazo y
regimenes de volatilidad en el mercado de TES
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Fuente: BanRep y Precia. Calculos: BanRep. Nota: La volatilidad
condicional se estimaconun modelo GARCH (1,1). El promedioincluye
datos desde 2003. Valores en puntosbdésicos. Las probabilidades de los
regimenes de volatilidad se calcularon conun modelo MS-GARCH sobre
elindice IDXTES.

La volatilidad promedio del mercado de TES en
pesos durante julio incremento frente a junio,
debido al alza observada al final del periodo. El
estado de volatilidad mas probable continta en
nivel medio (94,07%; Grafico 27).

Este comportamiento se dio en un contexto de
mejoraenlaliquidez delmercado. No obstante,
esta no ha retornado a los niveles observados
en 2025. En particular, los bid-ask spreads (BAS)
promedio disminuyeron en los TES en pesos y en
los TES UVR frente al mes anterior, y la
profundidad del mercado aumenté en ambas
referencias (Anexo 2 — Graficos 28 al 31).
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Grafico 28. Bid-Ask spread de los TES en pesos (pb)
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Grafico 29. Bid-Ask spread de los TES en UVR (pb)
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Fuente y Calculos: BanRep. El bid-ask spread se calcula como la mediana (diaria) de la diferencia entre la mejor punta de compra y la mejor punta de
venta para cadasegundo entre las 9:00 am ylas 12:30 pm, de cadadia 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. La linea punteada corresponde al promedio de
los ultimos doce meses.

Grafico 30. Profundidad promedio TES en pesos (COP
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Grafico 31. Profundidad promedio TES en UVR (COP mm)
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Fuente y Calculos: BanRep. La medida de profundidad por titulo corresponde al promedio de la sumatoria del monto de las cotizaciones de compray la
sumatoria del montode las cotizaciones de venta de TES, por segundoentre las 9:00a.m.y la 12:30a.m. para el total del mercadoy las me jores posturas
(en tasa) dentro de un rango de +/- 5 pb. Total: promedio de todos los titulos del gobierno en pesos que se encuentran enel mercado. Los titulos sn
posturas tienen una profundidad de 0. La linea punteada corresponde al promedio de los ultimos doce meses.

En julio, los titulos de deuda soberana colombiana denominados en ddélares y en euros
presentaron menores desvalorizaciones que los denominados en pesos. Asi, la diferencia de
tasas entre los bonos en pesos y moneda extranjera aumenté. Desde la ultimareunién de la
JDBR,y hastael 24 dejulio, las tasas de los titulos en délares con vencimientosa 1, 5,23y 35 afos
presentaron variaciones de 1 pb, 12 pb, 29 pb y 36 pb, respectivamente (Grafico 32), mientras que
losdenominados en euros presentaron variaciones de 20 pb, 18 pby 17 pb para los plazosde 2,6 y
10 anos (Grafico 33), en su orden. En ese periodo, el margen entre la deuda publica local y externa
en délares a 10 afnos aumentd 17 pb, mientras que el margen de la deuda publica local y la
denominada en euros al mismo plazo aumenté 23 pb (Gréfico 34).
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Grafico 32. Tasas de la deuda publica externaen USD
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Grafico 33. Tasas de la deuda publica externa en EUR por
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Grafico 34. Margen entre la deuda local y la deuda externa a 10 afios (pb) vs. Tasa de cambio (COP/USD)
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2.3. Comportamiento de los mercados de deuda publica en Estados Unidos y en la region

Durante lo corrido de julio (al 24), la curva de rendimientos de los Tesoros de EE. UU. registré
desvalorizaciones generalizadas, en un contexto de una nueva escaladadel conflictoen Medio
Oriente. Este aumento en la incertidumbre geopolitica volvid a presionar al alza los precios de los
commodities energéticos, reviviendo preocupaciones sobre un choque inflacionario global y
reforzando las expectativas de tasas de interés mas altas por méas tiempo. Este escenario fue
respaldado por las minutas de la Ultima reunion de la Fed, en las que algunos miembros sefialaron
la posibilidad de nuevos aumentos de tasas ante los riesgos inflacionarios. Aunque los datos de
empleo einflacidon de junio sorprendieron alabaja, su efecto sobre los mercados fue limitado frente
al peso del contexto internacional.
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En este contexto, las curvas de deuda publica de la regidon registraron, en su mayoria,
desvalorizaciones (Graficos 35 a 37):

En Brasil, la curva presentd un empinamiento, explicado por mayores desvalorizaciones en
el tramo largo. Este comportamiento estuvo asociado a la materializacion de tensiones
comerciales con EE.UU." y a la persistencia de factores politicos que contintan
presionando los activos locales™. En contraste, la moderacion de la inflacién de junio a
4,64% a/a(ant:4,72%;esp:4,80%)yel ajuste a la baja en las expectativas de TPM limitaron
las desvalorizaciones en el tramo corto.

En México, la curva también registré un empinamiento. La inflacidn de junio se moderd a
3,37% a/a (ant: 3,94%; esp: 3,50%), lo que, segun analistas, amplia el margen de maniobra
de Banxico, lo cual fue consistente con las minutas, en las que la Junta sefialé que el nivel
actual de la tasa es adecuado para enfrentar los retos macroecondmicos. No obstante, la
incertidumbre comercial y fiscal afiadieron presidn sobre los activos™.

En Chile, lacurva presentd un aplanamiento, explicado por mayores desvalorizaciones en el
tramo corto. Lo anterior estuvo en lineacon laaceleracion dela inflacién de junioa 4,3% a/a
(ant: 3,9%;esp:4,1%), lo quereforzo lacautelafrente ala trayectoria de politica monetaria.
En Peru, a diferencia de sus pares regionales, las curvas registraron valorizaciones,
especialmente en el tramo corto. Estedesempefosedio pese alaaceleracidon delainflacion
dejunioa4,01% a/a(ant: 3,91%; esp: 3,81%)%*, y estuvo apoyado por la confirmacién de Julio
Velarde como presidente del Banco Central por un nuevo mandato. Segun analistas, su
continuidad fuerecibida positivamente por los mercados, al ser percibido como un factorde
estabilidad macroecondmica en un entorno politico histéricamente volatil.

Grafico 35. Cambios acumulados de la tasa cero cupén Grafico 36. Pendiente 10 afios —2 afios curva cero cupén

a 10 afos Latamy EE. UU. desde julio de 2025 (pb) LatamyEE. UU. (pb)
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Fuentes: Bloomberg, SENy Master Trader, Calculos: BanRep. Cambios Fuentes: Bloomberg, SENy Master Trader, Calculos: BanRep.

(pb) desde el 24 de julio de 2025.

7EL 16 dejulio se conocié que EE. UU. impondria aranceles de 25% a determinadas importaciones de Brasil a partir del 22 de julio, tras
unainvestigacién sobre practicas comerciales consideradas discriminatorias. Segun analistas, la medida aumento laincertidumbre para
empresas e inversionistas y podria afectar decisiones de inversién, comercio y competitividad en algunas industrias brasilefias.

8 La ventaja del presidente Lula en las encuestas, junto con su postura fiscal percibida como maés expansiva, ha mantenido presiones
sobre las tasas y sobre lavaloracion de los activos brasilefios.

% Durante el periodo, S&P sefialé que podria reducir la calificacion soberana de México en los préximos 24 meses si el pais no logra
disminuir sus déficits fiscales y estabilizar la deuda publica. La agencia también advirtié que la incertidumbre comercial asociada al T-
MEC podria estar afectando lainversion.

20 Seglin analistas, pese a las valorizaciones recientes, el balance de riesgos en Perl alin apunta a una posible postura monetaria mas
restrictiva hacia adelante, consistente con las expectativas del mercado OIS.
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Grafico 37. Comportamiento curvas spot Latinoaméricay EE. UU. Desde la ultima reunién de la JDBR
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EVOLUCION POR TRAMOS 1 MES 5
Cambios en

2 Anos 5 Afnos 10 Afios la TPM (pb)
Colombia 33 38 43 75
Brasil 23 42 41 0
México 14 23 24 0
Pert -31 -15 -2 0
EEUU 15 20 24 0
Chile 44 18 35 0
EVOLUCION POR TRAMOS 3 MESES .
Cambios en
2 Aios 5 Afios 10 Afios la TPM (pb)
Colombia -93 -100 -78 75
Brasil 55 112 87 -50
México 10 21 25 -25
Peru -114 -86 -24 0
EEUU 51 43 34 0
Chile 26 6 32 0
CAMBIOS OBSERVADOS
Nivel Pendiente  Curvatura
Colombia 38 10 -1
Brasil 36 18 19
México 20 10 9
Peru -16 28 2
EEUU 19 9 1
Chile 32 -9 -42
30-jun-26 24-jul-26

FFuente: Bloomberg Calculos: BanRep. Nota: Curvas calculadas mediante la metodologia de Nelson & Siegel. Si bien la TPMes a plazo overnight, se incluyea lo largo del ge
horizontal como referencia de las tasas a los distintos plazos.

3. EXPECTATIVAS DE MERCADO DE TPM Y CRECIMIENTO ECONOMICO

3.1.

Expectativas de TPM extraidas del mercado y de encuestas para Colombia

LastasasIBRy OIS para plazos entre 1y 18 meses continilanincorporandoaumentosde la TPM
en los préximos meses. Entre el 30 de junio y el 24 de julio, estas tasas aumentaron a lo largo de
todoslostramos, conunincremento promedio de43 pb. Estecomportamiento es consistente con
unarevision al alza de la trayectoriaesperadadela tasade interés hacia adelante (Graficos 38 y 39).

Grafico 38. Tasa de intervencionytasas IBR
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Grafico 39. Tasas OIS

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

13.0%

12%

10%

8%

125%

12.0%

118%

11.0%

6%

4%

o2jut

2%

jul24  oct24 ene25 abr25 jul25
—Tasa de Intervencién —IBR O/N
—IBR 3 meses —IBR 6 meses

Fuente: BanRep. Calculos: BanRep.

oct25 ene26 abr26
—IBR 1 mes
IBR 12 meses

jul26

aui
oz
o4
o

0%

jul24

oct24 ene25 abr25
—3meses —6meses —9meses

jul25 oct25 ene26 abr26 jul26

—12meses —18 meses

Fuente: BanRep. Calculos: BanRep.

20



Con base en la informacion del mercado de derivados de tasas de interés, se observa una
correccion al alza en las expectativas de TPM frente al mes anterior. El mercado descuenta
ahoraunatasaterminalmas altay una mayor persistencia de niveles elevados. Para la reunion
de julio, el modelo asigna una probabilidad de 60% a un incremento de 50 pb?'. Con corteal 24
de julio, se espera que la TPM alcance un maximo de 13,00% (ant: 12,75%; Graficos40y41), y que
el inicio del ciclo de reducciones empiece hacia el 3T27 (ant: 2T27). Este ajuste es consistentecon
el contextointernacional, lamayor persistenciaesperadadelosriesgosinflacionarios anivel localy
la sorpresa al alza en la inflacion de junio.

Grafico 40. Tasa de politica monetaria implicita - OIS

13.25%
ECEEEmES
12.75% -

12.50% | e e e e
12.25%| e e |
12.00% ==
11.75% :
11.50% e
11.25% L_ S
11.00% — il
70.75% ﬁ
11.50%
10.25%

10.00% -=-0IS OIS Ajustadas  ==-Encuestas

jul. 26 sep. 26 oct. 26 dic. 26 ene. 27 mar. 27 abr. 27 jun. 27 jul. 27 sep. 27 oct. 27 dic. 27
Nota: Las probabilidades asociadas a la TPM més probable para 2026 son: 43% en septiembre, 63% en octubre y 92% en diciembre. Para 2027, las
probabilidades més probables son 100% en eneroy marzo, 98% abril, 76% junio, 45% enjulio, 37% en septiembre, 47% para octubre y 59% diciembre.

21 El escenario de aumento de 50 pb es seguido poruna probabilidad de 40% asignada a un incremento de 25 pb. El mercado no anticipa
estabilidad en la TPM para esta reunién, en linea con las expectativas provenientes de encuestas.
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Grafico 41. Evolucién de expectativas TPM - OIS
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Fuente: Bloomberg. Calculos: BanRep. Nota: Cada cifra de color blancoy negroindica un cambio de tasa de politica. Para los cuadrosgrises no se calkua
la expectativa.

Las expectativas de TPM ajustadas por la prima a término implicita en el mercado OIS, sefalan
con mayor probabilidad unincremento de 50 pbenlareuniénde julioy descuentan un aumento
acumulado de 75 pb hasta 12,75% durante 2026 (Grafico 42).

Grafico 42. Expectativas de mercado sin la prima a
término

12.75%

— |
12.25%

11.75% \
11.25%

10.75%

10.25%

9.75%

9.25%

8.75%

© © © © © © ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

£ 2 88§ ¢ 98 T s e«Te T T I T

3 o 3 =2 T 9 @ 3 o 3 =2

= ¥ § o 2 T § & g g 2= § o 2T
—jun-26 —ijul-26

Fuente: Bloomberg. Los datos correspondena las sendas ajustadas del 22
de junioy 24 de julio de 2026.
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La mediana de las encuestas de expectativas sobre la TPM apuntaa un aumento de 50 pb, hasta
12,50%, en la reunidn de julio. De acuerdo con la encuesta de ANIF, persiste una elevada
dispersion entre agentes: 66,7% anticipaunincremento de 50 pb, 14,3%uno de 25 pb, 14,3%un
aumento de 75 pb y el 4,8% restante pronostica estabilidad (Graficos 43 a 44 y Anexo 1).

Grafico 43. Expectativa de cambio (pb) TPM para la

reunién de junio segun la encuesta de ANIF
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Grafico 44. Expectativas TPM préxima reunion
segln encuestas
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Fuente: BanRep, EOF y Citi. Setoma la mediana. Laencuesta del BanRep
se realizé entre el 8 y el 10 de julio. LaEOF se publicé el 22 dejulio. Para
esta fecha no se cuenta con informacién para la encuesta de Citi.

Paraloscierresde 2026 y2027,las encuestas anticipan niveles de TPMmas altos frente al mes
previo (Graficos 45 y 46).

Grafico 45. Expectativas TPM para diciembre de 2026
segun encuestas
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fecha no se cuenta con informacién para la encuesta de Citi.

12.50%
12.25%

12.25%

Citi

Grafico 46. Expectativas TPM para diciembre de 2027
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Durante julio, la tasa neutral al riesgo a 1 afilo aumentoé en promedio, mientras que la prima a
término para ese mismo plazo se redujo. A5 afos, la tasa neutraldisminuyé y la primaa término
aumento (Graficos 47y 48). Elincremento de latasa neutrala 1 afo es consistente con la revision
al alza de las expectativas de TPM en el corto plazo.

Grafico 47. Tasas neutrales alriesgoy prima por Grafico 48. Tasas neutralesalriesgo y prima por
vencimiento de los TES en pesos a 1 afio vencimiento de los TES en pesos a 5 afios
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Fuente: SENy Master Trader. Calculos: BanRep. Nota: Las estimaciones de la prima a término y la tasa neutral al riesgo, permiten evaluar en qué
proporcion los movimientos de las tasas nominales pueden ser explicados por estos factores.

3.2. Expectativas de TPM para economias desarrolladas y paises de la region

Grafico 49. Senda esperada tasa de Fondos Federales EL29 de julio, el Comité Federal de Mercado
4,25% Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés)
mantuvo inalterada su tasa de intervencion
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Fuente: Bloombergy Fed. descontando un aumento de 50 pb para 2026

Nota: Las lineas punteadas representan elrango actualde la tasa de los (ant: 25 pb) y estabilidad en 2027 (ant:
fondos federales. Las lineas azuly roja muestran la trayectoria esperada de - . -
dicha tasa en cada corte. Los puntos azul y rojo corresponden a las eStablhdad)- Las expectatlvas de pO“tlca
proyecciones del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas monetaria au mentaronZS tras el escalamiento
en inglés) para distintos horizontes, mientras que los puntos verdes reflejan . . .
la mediana de las proyecciones de un grupo de entidades encuestadas por la de las hostilidades en Medio Oriente, ante los
Fed. temores de que el alza en los precios de la
energia derivada del conflicto genere presiones inflacionarias adicionales (ver Comportamiento de

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

2En estareunion, 3 miembros del FOMC votaron porun aumento de tasas, hecho que no se presentaba desde 2016.
2Estas proyecciones del mercado se ubican 50 pb porencima de las publicadas por el FOMC en diciembre para el cierre de 2026, y 75 pb
porencimade las publicadas para el cierre de 2027.
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De la misma manera, con corte a junio el CME?* muestra que el rango mas probable de la tasa
de los Fondos Federales para diciembre de 2026 es aquel consistente con un aumento de 50
pb (ant: 25 pb; Cuadro 5).

Cuadro 5. Probabilidad de los posibles escenarios para la reunién de la Fed de diciembre de 2026

3,25%-3,50% 3,50%-3,75% 3,75%-4,00% 4,00%-4,25% 4,25%-4,50% 4,50%-4,75% 4,75%-5,00%
(Rango actual)
30jun26 0% 16% 39% 32% 11% 1% 0%
24jul26 0% 8% 32% 39% 18% 3% 0%

Fuente: CME.

Porsu parte, las expectativas de laTPM en las principales economias desarrolladas contintian
anticipando aumentos de tasas hacia el cierredel aino, con divergencias entre paisesy en linea
con las posturas cautelosas de los distintos bancos centrales, tras elincrementoobservado en
marzo a raiz del conflicto en Medio Oriente (Cuadro 7). En Europa, los futuros de la tasa Euribor
descuentan aumentos por 25 pb (ant: 25 pb) para el cierre de 2026. Adicionalmente, paraJapén se
esperan aumentos adicionales por 25 pb, con lo cual alcanzarian una tasa terminal de 1,30%,
mientras que en Reino Unido se esperan aumentos adicionales por 25 pb en lo que resta del afo.
Esto en un escenario de recrudecimiento del conflicto en Medio Oriente. Por su parte, el mercado
descuentaque latasa de politicade China® permanezca estableen 2026, en un contexto en el que
lainflacion de este pais se ha ubicado en niveles bajos en el periodo reciente.

Cuadro 7. Expectativas de tasa de politica en economias
desarrolladas

Proxima reunion dic-26
Tasa de politca

actual 30jun26  24jul26 30jun26  24jul26

Estados Unidos|3,50% - 3,75%| 3,77%  3.81% 396%  4,04%
Europa 2,25% 2,51% 247% 2,58% 2,55%

Reino Unido 3,75% 382%  3,88% 394%  416% AN

Japoén 1,00% 1,03% 1,08% 1,21% 1,30%
China 3,00% 302%  3,02% 299%  3,04%

Fuente: Bloomberg.

Nota: para Estados Unidosy Europa, las expectativas detasa de politicason extradas
de los futuros sobre las tasas de los fondos federales y la Euribor, respectivamerte.
Para Reino Unido y Jgpdn, se extraen de los mercados OIS de cada pais. En el caso de
China, se utilizan los contratos swap sobre la tasa de los créditos preferenciales a 1
afo, instrumentos que presentan una menor liquidez relativa que los utilizados para
extraer expectativas en las demds economias incluidas en la tabla.

Las expectativas de TPM en los paises de la region contintian incorporando tasas mas altas
hacia adelante. Para el cierre de 2026, en Brasil se espera que la TPM se ubique en 14,25% (ant:
15,00%; actual: 14,25%)%; en México, en 6,75% (ant: 6,75%; actual: 6,50%); en Peru, en 4,25% (ant:
4,25%; actual: 4,25%); y en Chile, en 4,50% (ant: 4,50%; actual: 4,50%). Hacia 2027, el mercado
descuenta aumentos de tasas en todos los paises (Grafico 50).

24 Chicago Mercantile Exchange.

% Latasa de los créditos preferenciales a 1 afio.

% Este ajuste respondié principalmente ala moderacidon de lainflacién de junio, que se ubicé en 4,64% a/a (ant: 4,72%; esp: 4,80%). EL
dato marcé una desaceleracion tras tres meses de incrementos importantes, lo que fue recibido positivamente por los mercad os.
Ademas, lainflacién de la primera quincena de julio, publicada el 28 de julio, continué moderandose, alubicarse en 4,52% a/a (ant: 4,80%;
esp: 4,68%), lo que, segln analistas, otorga mayor margen de maniobra al Banco Central de Brasil .
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Grafico 50. Expectativas de mercado de TPM en los
paises de laregion
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Fuente: Bloomberg, Citi. Calculos BanRep. Nota: Los guiones oscuros
en las dreas sombreadas representan las expectativas tomadas el 24

de julio, mientras que los guiones claros representan las expectativas
del 22 de junio.

3.3.Expectativas de crecimiento econémico

De acuerdo conla EOF, los analistas mantuvieron sus estimaciones de crecimiento para 2026
y2027 en 2,3%Yy2,4%, respectivamente. Por su parte, aumentaron sus expectativas para el 2T26
de 2,3% a 2,5% y disminuyeron para el 3T26 de 2,4% a 2,2% (Grafico 51).

Grafico 51. Expectativas de crecimiento (%) de la Encuesta de Opinién Financiera (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. Calculos: BanRep. Lalineadel centro de la cajarepresentala mediana yla “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.
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Grafico 52. Factoresrelevantes para tomar
decisiones de inversiéon - EOF
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Fuente: Fedesarrollo y BVC.

En la EOF de julio, las condiciones de politica
fiscaly politica monetaria fueron destacados
como los factores masrelevantes paralatoma
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 44,0% de
los encuestados senald la politica fiscal (ant:
17,2%), otro 24,0% la politica monetaria (ant:
13,8%), el 16,0% las condiciones sociopoliticas
(ant: 62,1%), el 8,0% el crecimiento econdmico
(ant: 3,5%), y el 8,0% restante factores externos

(ant: 3,5%) (Gréfico 52). Estos resultados sugieren que la politica fiscal y monetaria se han
convertido en el principal determinante de las decisiones de inversién.

4. PERCEPCION DE RIESGO DEL MERCADO

Grafico 53. indice de Condiciones Financieras (IDOAM)
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Fuentes: BanRep, Bloomberg, Fedesarrollo y BVC.

Con informacién preliminar a julio de 2026,
el Indicador de Condiciones Financieras
(IDOAM) registr6 un comportamiento
marginal a la baja frente al mes previo. No
obstante, desde inicios de 2026 ha exhibido
una tendencia creciente asociada a
condiciones financieras mas apretadas. La
reduccién marginal del indicador se explica
principalmente por mejoras en la percepcion
deriesgo deconsumo, contrario alo observado
en el primer semestrede 2026 (véase Anexo 10;
Grafico 53).
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Desde la ultimareunionde la JDBR, los principalesindicadores de percepcionde riesgo de las
economias avanzadas aumentaron y continuaron mostrando alta volatilidad, en linea con la
evolucion del conflicto en Medio Oriente (Graficos 54 y 55).

Grafico 54. Indicadores de percepcion de riesgo
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 55. Skew del S&P500
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Finalmente, los EMBI¥ de los paises de la region aumentaron levemente, mientras que en
Colombia registraron reducciones marginales. Desde la Ultima reunion de la JDBR, los indices
EMBI+y EMBIG aumentaron 7 pb y 9 pb, respectivamente. En América Latina, el EMBI+ (EMBIG)
presentd incrementos de5 pb (2 pb), mientras que en Colombiase observaron disminuciones de 6
pb (2 pb), consolidando la mejora observada en estos indicadores desde el mes anterior (Graficos

56y57).

Grafico 56. EMBI+ Latam
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Grafico 57. EMBIG Latam
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Fuente: Bloomberg.

27 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, but J.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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5. RECUADROS/ANEXOS

Anexo 1. Encuestas de expectativas de analistas de mercados financieros

Cuadro A1.1. Encuestas de expectativas de Bloomberg sobre la tasa de politica monetaria
para la reunion de la JDBR de julio de 2026.

Empresa Estimacion Fecha
1 Bloomberg Economics 12.00% 7/16/2026
2 Positiva Compania de Seguros 12.00% 7/16/2026
3 Banco BTG Pactual SA 12.50% 7/16/2026
4 Alianza Valores Comisionista de Bolsa SA/Colombia 12.50% 7/16/2026
5 BBVA Colombia SA 12.25% 7/17/2026
6 Banco Agrario de Colombia S A 12.50% 7/17/2026
7 Banco de Occidente SA 12.50% 7/17/2026
8 Aval Casa de Bolsa SA Soc Com de BO 12.50% 7/20/2026
9 Mapfre Seguros Generales de Colombia SA 12.50% 7/20/2026
10 Corporacion Financiera Colombiana SA 12.75% 7/20/2026
11 Banco BNP Paribas Brasil SA 12.75% 7/20/2026
12 Bancolombia SA 12.75% 7/22/2026
13 Natixis North America LLC 12.50% 7/23/2026
14 Capital Economics Ltd 12.50% 7/23/2026
15 Barclays Capital Inc 12.50% 7/23/2026
16 Acciones Y Valores 12.50% 7/23/2026
17 UBS Europe SE Sucursal EN Espana 12.25% 7/23/2026
18 I[tau Colombia SA 12.50% 7/23/2026
19 Banco Rabobank Int Brasil SA 12.50% 7/24/2026
20 Goldman Sachs & Co LLC 12.50% 7/24/2026
21 Deutsche Bank Securities Inc 12.50% 7/24/2026
22 BofA Securities Inc 12.00% 7/26/2026
Tasa Obs. Prob.

12.00% 3 14%

12.25% 2 9%

12.50% 14 64%

12.75% 3 14%

Tasa esperada ponderada 12.44%
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Cuadro A1.2 Encuestas de expectativas de ANIF sobre la tasa de politica monetaria para
la reunién de la JDBR de julio de 2026

Participantes

Alianza Valores
AllianceBernstein
Asobancaria

Aval Asset Management
Banco Agrario

Banco Davivienda
Banco de Bogota
Banco de Occidente
Banco Popular

BBVA Research
CAMACOL
Corficolombiana
CREDICORP CAPITAL
Davibank

EConcept AEI
Fedesarrollo
FINAGRO
Bancolombia

Itau

Lulo Bank

Pontificia Universidad Javeriana

Promedio
Mediana
Desv. Estandar
Maximo
Minimo

TPMen
la préxima
reunion

12,50%
12,25%
12,50%
12,50%
12,50%
12,50%
12,50%
12,50%
12,25%
12,25%
12,50%
12,75%
12,50%
12,75%
12,50%
12,00%
12,50%
12,75%
12,50%
12,50%
12,50%

12,48%
12,50%
0,18%
12,75%
12,00%

¢A cuanto cree

ajustar el Banrep?

30

que deberia

12,50%
12,50%
12,50%
12,00%
12,00%
12,00%
12,50%
12,50%
12,25%
12,25%
12,50%
12,75%
12,50%
12,75%
12,50%
12,00%
12,50%
12,75%
12,50%
12,50%
12,25%

12,40%
12,50%
0,24%
12,75%
12,00%

Ajuste
12,00%
12,25%
12,50%
12,75%
13,00%
Total

PRONOSTICO
Porcentaje
5%

14%

67%

14%

0%
100%

Numero
1
3
14
3
0
21

RECOMENDACION

Ajuste
12,00%
12,25%
12,50%
12,75%
Total

Porcentaje
19%
14%
52%
14%

100%

Nidmero
4
3
11
3
21




CuadroA1.4. Encuesta de expectativas de Focus Economics sobre tasa de politica monetaria
Encuestas recolectadas hasta el 5 de julio

Empresa 2026 2027
1 Accionesy Valores 12,00% 9,75%
2 Actinver 12,00% 10,25%
3 AGPV 12,00% 10,50%
4  Alianza Valoresy Fiduciaria 12,50% 11,25%
5 ANIF 12,25% 10,50%
6 Asobancaria 12,25% 11,25%
7 Banco Agrario de Colombia 12,50% 11,50%
8 BancoDavivienda 12,00% 10,00%
9 Bancode Occidente 12,00% 9,50%
10 Bancolombia 12,75% 11,75%
11 BBVAResearch 12,25% 11,25%
12 BTG Pactual 12,25% 10,75%
13 Citigroup Global Mkts 12,25% 10,25%
14 Corficolombiana 12,25% 9,00%
15 DAVIBank 12,00% 9,50%
16 Deutsche Bank 12,75% 10,75%
17 EIU 12,25% 9,75%
18 Fitch Solutions 12,25% 8,75%
19 Goldman Sachs 12,50% 11,50%
20 Itau Unibanco 13,00% 11,50%
21 JPMorgan 12,50% -
22 Positiva Compania de Seguros 12,00% 10,00%
23 Rabobank 12,00% 10,25%
24 S&P Global Market Intelligence 12,50% 10,75%
25 S&P Global Ratings 12,25% 11,00%
26 Sectorial 12,25% 8,50%
27 Société Générale 12,50% -
28 Standard Chartered 12,25% 11,00%
29 UBS 12,00% 10,75%
Tasa Obs. Prob. Obs. Prob.
8,50% 0 0,0% 1 3,7%
8,75% 0 0,0% 1 3,7%
9,00% 0 0,0% 1 3,7%
9,25% 0 0,0% 0 0,0%
9,50% 0 0,0% 2 7,4%
9,75% 0 0,0% 2 7,4%
10,00% 0 0,0% 2 7,4%
10,25% 0 0,0% 3 11,1%
10,50% 0 0,0% 2 7,4%
10,75% 0 0,0% 4 14,8%
11,00% 0 0,0% 2 7,4%
11,25% 0 0,0% 3 11,1%
11,50% 0 0,0% 3 11,1%
11,75% 0 0,0% 1 3,7%
12,00% 9 31,0% 0 0,0%
12,25% 11 37,9% 0 0,0%
12,50% 6 20,7% 0 0,0%
12,75% 2 6,9% 0 0,0%
13,00% 1 3,4% 0 0,0%
Media 12,28% 10,43%
Mediana 12,25% 10,50%
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Cuadro A1.5. Encuesta de expectativas de Focus Economics sobre inflacion

Encuestas recolectadas hasta el 5 de julio

Empresa 2026 2027
1 dintelligence 6,20% 5,00%
2 Accionesy Valores 6,80% 5,10%
3 Actinver 5,50% 4,50%
4 AGPV 6,00% 4,70%
5 Alianza Valoresy Fiduciaria 6,40% 4,20%
6 Allianz 4,50% 4,00%
7 ANIF 6,40% 4,80%
8 Asobancaria 6,50% 4,80%
9 Banco Agrario de Colombia 7,20% 5,50%
10 Banco Davivienda 6,70% 4,60%
11 Bancode Occidente 6,50% 4,90%
12 Bancolombia 6,40% 5,20%
13 Barclays Capital 5,90% 3,80%
14 BBVAResearch 6,50% 5,00%
15 BTG Pactual 6,60% 4,60%
16 CABI 4,50% -
17 Capital Economics 6,90% 6,20%
18 Citigroup Global Mkts 6,20% 4,20%
19 Corficolombiana 6,50% 5,00%
20 Credicorp Capital 6,30% -

21 DAVIBank 6,60% 4,80%
22 Deloitte Econosignal 6,50% 5,20%
23 Deutsche Bank 6,80% 4,90%
24 E2 Economia 6,10% 3,90%
25 Ecoanalitica 6,40% 4,10%
26 EIU 5,60% 4,20%
27 EMFI 7,20% 5,80%
28 Fedesarrollo 4,90% 3,60%
29 Fitch Solutions 7,10% 4,00%
30 Goldman Sachs 6,50% 4,60%
31 Itad Unibanco 7,50% 5,80%
32 MAPFRE Economics 6,60% 4,50%
33 Ministry of Finance Colombia 6,00% 4,40%

Tasa Obs. Prob. Obs. Prob.

3.50% - 3.75% 0 0,0% 1 3,2%

3.75% - 4.00% 0 0,0% 2 6,5%

4.00% - 4.25% 0 0,0% 6 19,4%

4.25% - 4.50% 0 0,0% 1 3,2%

4.50% - 4.75% 2 6,1% 6 19,4%

4.75% - 5.00% 1 3,0% 5 16,1%

5.00% - 5.25% 0 0,0% 6 19,4%

5.25%-5.50% 0 0,0% 0 0,0%

5.50%-5.75% 2 6,1% 1 3,2%

5.75%-6.00% 1 3,0% 2 6,5%

6.00%-6.25% 5 15,2% 1 3,2%

6.25%-7.50% 21 63,6% 0 0,0%

7.50%-7.75% 1 3,0% 0 0,0%
Media 6,31% 4,72%
Mediana 6,50% 4,75%
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Anexo 2. Eventos relevantes en el mercado local

EL30dejunio laJBDR optd poraumentarlaTPMa12%, por encimade la expectativa general del
mercado. Analistas reafirman el compromiso del Banco de laRepublicacon la convergenciade
la inflacién hacia la meta en el mediano plazo y con la estabilidad macroecondmica, aunque
advierten que el ciclo de politica monetaria ain no ha concluido.

El7 de julio se conocié el dato de inflacidon de junio (6,14% a/a), el cual aumentd con respecto al
mes anterior y estuvo ligeramente por encima al esperado por el mercado. Operadores del
mercado destacan que las presiones inflacionarias seguiran siendo elevadas debido a factores

como la indexacion, los ajustes en tarifas reguladas, los efectos de El Nifioy el rezago en el
traslado de mayores costos laborales y de produccidn.

Grafico A2.1. Monto promedio diario negociado de TES
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Grafico A2.2. Bid-Ask spread por plazo de los TES en

Grafico A2.3. Bid-Ask spread por plazo de los TES en
pesos* (pb)

UVR* (pb)
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Fuente y Calculos: BanRep. * El bid-ask spread se calcula como el promedio (diario) de la diferencia entre lamejor 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 encuentran en el mercado. A
los titulos sin posturas se le asigna elmaximo bid-ask del dia para los titulos que presentaron posturas. El corto plazo hace referencia a titulos con
vencimientos menores ados afios, mediano plazo contitulos convencimiento entre 3y 5afosy largo plazo titulos con vencimiento superior a 5 afios.

Coninformacién al 24 de julio de 2026, los BAS promedio mensual de TES en pesos se ubicaron en
6,5 pb (mes anterior: 38,8 pb), 6,0 pb (mes anterior: 10,9 pb)y 7,1 pb (mes anterior: 11,8 pb) parael
corto, medianoylargo plazo, respectivamente. Por otra parte, los BAS de UVR adiferentes plazos se

ubicaron en 22,2 pb (mes anterior: 16,6 pb), 15,6 pb (mes anterior: 8,2 pb) y 9,6 pb (mes anterior:
12,5 pb), para el corto, mediano y largo plazo, en su orden.
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Anexo 3. Inversionistas en el mercado de deuda local

En los 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)

Grafico A3.2. Compras diarias netasde TES en UVR por

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

Tramo UL Desde la Tramo ULl Desde la
Corrido del  Corrido del Tramo Tramo Medio- Trarr,n Medio- Tramo Ottima Tramo Tramo Medio- 1[!"?0 Medio- Tramo -
2026 2026 CTZ: (oioa::s) corto (5-:4: ::‘:75] (lua\:ios (>1L::“10ns] Beunisnde i::r: (o-io:i:s) corto (5-:1: ::os) (Trﬁo.r. (>1L5a:$“ms) Beuplonde
(2-5 afios) e laJDBR (2-5 afios) e laJDBR
Bancos Comerciales 23.078|  (4.540))  1.467 | (2.336) 345 1.376 248 299 1.399 - (779) (100) 130 (251) (203)]  (1.203)
Compaiiia de Financiamiento Comercial (2.159) 21 21 - 1.200 - - 1.221 - 9 - - - - 9
Cooperativas = = - - - - = o R
Corporaciones Financieras 1.006 (117) (16) (280), 471 49 12 (64) 172 - (522) (188), (14) 4 45 (675)
TOTAL ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO 21.925
Fondos de Pensionesy Propia 143 - (20 ) ® 2 - (23) - - - - = s
Cesantias Terceros 16.519 | 13.332 309 470 (458) (15) 483 947 1.736 - 826 1.024 892 631 3.373
Fondos de Pensiones - Prima Media - - - - - - - - - - - - - -
Total Fondos de Pensiones y Cesantias 16.662 | 13.332 289 470 (463) (13) 483 947 1.713 - - 826 1.024 892 631 3.373
Sociedades Comisionistasde  PTOPI 546 156 15 54 2 (141) (@) (10) (84) - 53 202 42 (32) (60) 205
Bolsa Terceros 238 (349) n (82)] (178) 16 g 2 (231)] = (44) 10 (6) - (40)
Extranjeros 1.707 438 (151) 117 7 (108) (135) - 853 170 (19) 1.004
Fic - (73) 144 - 144 - (5) - - (5)
Total Sociedades Comisionistas de Bolsa 784 (193) 26 (28) (176) (125) @ ®) (315) o 9 212 42 (38) (60) 165
Sociedades Fiduciarias Propia (75)] (18) 2 (5)] = (3) (10) - 4 B = o 4
Terceros (3.816)  2.207 247 313 (56) 597 784 (257) 1.628 - (629) (27| (1.186) (341) 277|  (1.906)
Extranjeros™** (7.587)]  (2.157) - 283 (186) 351 997 (357)|  1.088 - - (o1 (1.190) (358) @) (1642
Fic 3.223 747 1.156 (119) (55), 7 2 7 998 - (422) 14 - - - (408)
Pasivos 438 118 170 11 2 6 (19) 39 209 - (5) (6) - 21 (2) 8
Total Sociedades Fiduciarias (3.891)  2.189 245 308 (56) 597 781 (257 1.618 - (629) (23)  (1.186) (341) 277|  (1.902)
Gompafifas de Segurosy Propia 1.741 419 (13) 4 250 35 12 39 327 (22) M 12 85 239 355
Capitalizacion Terceros - = = - - - = = s R
Pasivos = = - - - - = o R R R R
Total Companias de Seguros y Capitalizacion 1.741 419 (13) 4 250 35 12 39 327 = (22) 4 12 85 239 355
Sociedades Administradoras de PP B N - - - - - - - - = B °
Inversién Terceros - - - - - - - - - - - - -
FIC - - - - - - - - - - - - - -
Total Sociedades Administradoras de Inversién = = = - - - - - - - - = = 5 R B
OTA DAD ANGIERAS NO B %6 4 44 — = -
Total Entidades Financieras Especiales* (1.630)| 23 20 (161)) (25) (78) (18) (29) (291) (17) (49)] - (66)
Total Entidades Publicas™** 3.933 2.810 664 2,021 2.504 350 249 450 6.328 - 1.947 190 53 227 2.417
Otrogmews 524 445 - ) 57 (35) - (19) 1 - 64 [G) (64) (170) (178)
Extranjeros - = - = - - - = - - - - - -

TOTAL MOVIMIENTO NETO

40.048

14.343

1.763

Fuente: BanRep. Los valores que se muestran en la tabla corresponden a los montos negociados en cada fechay liquidados hasta el 24 de julio de 2026.
Dado lo anterior esta informacion puede estar sujeta a 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 movimientos del BR. ***** Dentro de Otros
se registran los movimientos de la Bolsa de Valores de Colombia, DECEVAL, la Camara de Riesgo Central de Contraparte y Person as Juridicas.
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Enlos graficos A3.3 - A3.7 se presentan algunosfactores de mercado que pueden estar relacionados
con los flujos de inversionistas extranjeros en el mercado de deuda publica local.

Grafico A3.3. Margen entre la deuda local a 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 en operadanes
de tesoreria, asi como la devoluciéon de esos mismos titulos al finalizar diches
operaciones.

Grafico A3.5. Flujos netos de extranjeros en el mercado
de contado de TES expresado en délares* por afo, avalor
nominal (USD millones).
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Fuente: BanRep.

Nota: i) * Corresponde aladiferenciadelsaldoen TESdelos inversionistas extranjeros
en valor nominal expresado a ddlares con respecto a diciembre de 2022 (el vaor
nominal excluye el efectode la valorizacion de los titulosy permite apreciar el efectode
tipo de cambio).

ii) Para laconversiéna doélares, se utiliza latasa de cambio deldia anterior a cadacorte.
iii) Este grafico busca aproximar la posicion de los inversionistas extranjeros en una
moneda como elddlar, y permite ejemplificar que, aunque se hayan presentado vertas
en pesos colombianos, la posicién enddlares de los inversionistas extranjeros no se ha
reducido.

** Excluye los titulos entregados como garantia a la banca extranjera en operadones
de tesoreria, asi como la devolucién de esos mismos titulos al finalizar diches
operaciones.

Grafico A3.4. Variacion acumulada del saldo de
extranjeros en el mercado spot de TES expresado en
doélares* vs flujos en pesos de extranjerosen TES
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Fuente: BanRep.

Nota: i) * Corresponde aladiferenciadel saldoen TES de los inversionistas extranjeros
en valor nominal expresado a ddlares con respecto a didembre 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 laconversiéna dodlares, se utiliza latasa de cambio deldiaanterior acadacorte.
iii) Este gréfico busca aproximar la posicion de los inversionistas extranjeros en una
moneda como elddlar, ypemite ejemplificar que, aunque se hayan presentadoventas
en pesos colombianos, la posicién enddlares de los inversionistas extranjeros no se ha
reducido.

** Excluye los titulos entregados como garantia a la banca extranjera en operaciones
de tesoreria, asi como la devolucion de esos mismos titulos al finalizar diches
operaciones.

Grafico A3.6. Flujos netos de extranjeros en el mercado
de contado de TES expresado en délares* por afo, avalor
de mercado (USD millones).
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Fuente: BanRep.

Nota: i) * Corresponde aladiferenciadel saldoen TES de los inversionistas extranjeros
en valor nominal expresado a ddlares con respecto a didembre de 2022 (el vaor
nominal excluye el efecto de la valorizacién de los titulos y permite apreciar el efecto
de tipo de cambio).

ii) Para laconversiéna dolares, se utiliza latasa de cambio deldiaanterior acadacorte.
iii) Este gréfico busca aproximar la posicion de los inversionistas extranjeros en una
moneda como elddlar, ypemite ejemplificar que, aunque se hayan presentadoventas
en pesos colombianos, la posicién enddlares de los inversionistas extranjeros no se ha
reducido.

** Excluye los titulos entregados comogarantiaa labancaextranjera en operaciones
de tesoreria, asi como la devolucién de esos mismos titulos al finalizar dichas
operaciones.
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Grafico A3.7. 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 grafico permite comparar la participacion de los
inversionistas extranjeros enel outstanding de deuda publica emitidaen moreda
local. La informacién presenta un rezago en su disponibilidad para Argenting,
Chiley Uruguay.

Argentina

Uruguay

Losfondos soberanosylas autoridades monetarias lideraron las ventas netas de los inversionistas
extranjeros desdela ultimareunién delaJDBR, por COP 788 mmy COP 613 mm, respectivamente,
mientras que los fondos mutuos moderaron parcialmente esta tendencia, con compras netas por
COP 625 mm (Grafico A3. 8). Ademas, los inversionistas clasificados como indexados® al indice GBI-
EM Global Diversified® realizaron compras netas por COP 502 mm desde la ultima reunion de la
JDBR¥, a lavez que los no-indexados realizaron ventas netas por COP 1,1 b (Gréfico A3.9).

Grafico A3.8. Flujos netos acumulados por tipo de
inversionista extranjero en el mercado de contado de TES

Grafico A3.9. Flujos netos acumulados de inversionistas
extranjeros clasificados como indexados y no indexados

(COP mm) alindice GBI-EM Global Diversified en el mercado de
contado de TES (COP mm)
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=== Fondos de dotacién = Fondos mutuos (eje der.) ==|ndexados ====No indexados

Fuente: BanRep. Nota: Los fond os d e dotacién correspondena las organizaciones sin
animo de lucro de otros paises, como las fundaciones o universidades, que realzen
inversiones en TES.

Fuente: BanRep. Nota: Clasificacionbasada en Botero, Murcia y Villamizar (2025).
** 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.

%] a 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.

2indice construido por JP 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

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

Grafico A4.1. Flujos de portafolio hacia economias
emergentes (USD miles de millones)
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B Latinoamérica Europa Emergente
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Fuente: IIF.

Grafico A4.2. Prima por vencimiento Tesoros Grafico A4.3. Expectativas de inflacion, prima por riesgo

inflacionariayreala 10 anos en EE. UU. (porcentaje)
5.5%
" |5 afios 3
4.5%
2.5
3.5%
2.5% 2
1.5%
0.5% 1.5
I~ PN —
-0.5% W ;
-1.5%
N AN N MMOM®»®OMHMOS I T T I SO0 WL0n OO0 0 o
NN QAN NNy YNYNNYNNYNANYNN YA 0.5
53532 cs53283Lc883008¢Lc8383¢358 3
T w € o EET0wC O EET®wE O EET S O EET
==—Prima por término  ==Tasa neutral alriesgo = ==Tasa cero cup6n
0
5.5% - N N ™ ™ < < [T} [T} © ©
10 afios N N N N N N N N N N N
=l 2 = 2 E 2 El 2 El 2 E
4.5% = ] = o = o = o ) o =
3.5% —Expectativas de inflacion (10-afios) Prima por riesgo real —Prima de riesgo inflacionario
2.5%
1.5%

0.5%
/\ W
-0.5% /\A/\_—J

-1.5%
NN NOMOOOO®OOI I I I T W0WnWwWwn oo oo
gaddgdadgdgaddaddddddddadd
200 c T2 002c PT200c TIT2odc T2
n € @ £ g o £ o E E n € @ £ g o £ o E E
Fuente: Fed.

Fuente: Fed.

38



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

Fecha Banco Central Decision (pb) Expectativa (pb) TPM
Paises desarrollados
7jul26 Banco de la Reserva de Nueva Zelanda 25 25 2,50%
15jul26 Banco de Canada 0 0 2,25%
23jul26 Banco Central Europeo 0 0 2,25%/2,40% / 2,65%*
Paises emergentes/frontera
30jun26 Banco Central de la Republica Dominicana 0 - 5,25%
1jul26 Banco Central del Uruguay 0 5,75%
3jul26 Banco de Tanzania 50 6,25%
6jul26 Banco de Israel -25 -25 3,50%
8jul26 Banco Nacional de Rumania 0 0 6,50%
8jul26 Banco Nacional de Polonia 0 0 3,75%
9jul26 Banco Central de Malasia 0 0 2,75%
9jul26 Banco Nacional de Serbia 0 0 5,75%
9jul26 Banco Central de Egipto 0 0 19,00%
9jul26 Banco Central de Reserva del Peru 0 0 4,25%
14jul26 Banco Nacional de Angola -125 - 15,75%
15jul26 Banco de Corea 25 25 2,75%
20jul26 Banco Popular de China 0 0 3,00% / 3,50%**
21jul26 Banco Nacional de Hungria -25 -25 5,75%
21jul26 Banco Central de Nigeria 0 0 26,50%
21jul26 Banco Central de Sri Lanka 0 0 8,75%
22jul26 Banco de Indonesia 0 25 5,75%
22jul26 Banco de Ghana 0 0 14,00%
23jul26 Banco Central de la Republica de Turquia 0 0 37,00%
23jul26 Banco de la Reserva de Sudéfrica 0 25 7,00%
23jul26 Banco Central del Paraguay 0 - 5,50%
24jul26 Banco Nacional de Kazajistan -25 0 16,75%
24jul26 Banco de Rusia -25 0 14,00%
24jul26 Banco Central de Lesoto 0 - 6,75%
24jul26 Banco Central de Esuatini 0 - 6,75%

*Corresponde alos tipos deinterés de la facilidad de depésitos, las operaciones principales de financiacion y la facilidad marginal de crédito. (ECB)

**Corresponde alostipos de préstamos preferenciales a 1y5afios. (China)

Fuente: Bloomberg

Grafico A5.1. Tasas reales de los paises de laregion
(desviaciones estandar respecto a la media desde

2,5

2005)
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Fuentes: Bloomberg, Instituto Nacional de Estadisticas -Chile-y
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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 y otras medidas de expectativas de inflacion

Cuadro A6.1. 22 de junio de 2026

Grafico A6.2. Medidas de incertidumbre de las
expectativas de la TPM
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por primas respectivamente. Lalinea roja corresponde ala mediana de la

EME.

A6.3. Volatilidad condicional de lastasas OIS
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Anexo 7. IDOAM, analisis por componentes

Grafico A7.1. Volatilidad condicionaly regimenes de
volatilidad en el mercado accionario (Colcap)
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Fuente: Bloomberg, Calculos: BanRep.

jul24 jul2s jul2e

Desviacién Condicional

Tabla A7.2. Expectativas para los préoximos 3 meses

EMBIG Duracién del portafolio
jun26 jul26 jun26 jul26
Aumentara 33.3% 30.0% 20.0%
Sin cambios 30.0% 36.0%
Disminuira

33.3%

No aplica

Fuente: EOF, Calculos: BanRep. Los porcentajesmas altos se encuentran
en color verde y los mas bajos en color azul.

Las columnas “Duracién 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.
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Anexo 8. Indicadores de percepcion de riesgo internacional

Tabla A8.1. Indicadores de incertidumbre en politica econémica

EE. UU. I Europa
Agregado Pol. monetaria Pol. fiscal Pol. sanitaria Pol. comercial Europa Alemania Italia Reino Unido Francia Espaia
may26 352 214 443 403 448 902 361 454 287
jun26 333 180 332 346 353 771 294 342
Var. -19 -34 =1 =57, =95 -131 =29 -67 -112 -144

Fuente: Baker, Bloom &David (2016). Los valores mas altos de los indicadores mensuales se encuentranen color rojo y los méas bajos encolor 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).
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Anexo 9. Expectativas macroeconémicas de otros paises

Cuadro A9.1. Expectativas macroeconémicas

Inflacién Tasa de politica monetaria Tasa de crecimiento del PIB
Esperada a Diciembre Esperada a Diciembre Ultimos datos Esperada a Diciembre
Datos Mayo 26 . )
2026 Vigente 2026 publicados 2026
Esp. Obs. Spread Jun. 26 Jul. 26 Jun. 26 Jul. 26 Esp. Obs. Jun. 26 Jul. 26
Colombia 6.12% 6.14% 3.14% 6.48% 6.61% 12.00% 12.25% 12.50% 2.00% 2.20% 2.40% 2.40%
Chile 4.11% 4.30% 1.30% 4.10% 4.00% 4.50% 4.50% 4.50% -0.30% -0.48% 1.60% 1.30%
México 3.50% 3.37% 0.37% 4.30% 4.20% 6.50% 6.49% 6.50% 0.10% 0.24% 1.20% 1.20%
Peru 3.81% 4.01% 2.01% 3.40% 3.50% 4.25% 4.31% 4.28% 3.50% 3.50% 2.90% 2.90%
Brasil 4.80% 4.64% 1.64% 5.33% 5.12% 14.25% 14.00% 14.00% 1.80% 1.84% 1.98% 1.99%
Ecuador n.d. 1.65% -0.35% 2.40% 2.60% n.d. n.d n.d n.d. 2.06% 2.40% 2.50%
Argentina 33.75% 33.50% n.d. 29.80% 29.60% 29.00% 21.93% 21.11% 1.70% 2.30% 3.00% 3.00%
EE.UU. 3.80% 3.50% 1.50% 2.64% 2.70% | 3,5%-3,75% 3.25% 3.80% 1.60% 2.10% 2.41% 2.23%
India 4.20% 4.38% 0.38% 4.60% 4.60% 5.25% 5.44% 5.47% 7.30% 7.80% 6.60% 6.50%
Sudafrica 4.70% 5.00% 0.50% 3.27% 3.20% 7.00% 6.21% 6.83% 1.70% 1.90% 1.60% 1.30%
China 1.10% 1.00% -2.00% 1.10% 1.10% 1.40% 1.30% 1.30% 4.80% 4.30% 4.60% 4.60%
Rusia 6.00% 6.02% 2.02% 5.35% 8.70% 14.00% 12.46% 15.92% 1.00% -0.20% 0.90% 0.90%
Turquia 32.10% 32.11% 27.11% 25.80% 34.90% 37.00% 28.97% 37.63% 3.00% 2.48% 3.50% 3.60%
Noruega 3.10% 2.70% 0.70% 2.40% 3.00% 4.25% 3.54% 4.00% 0.30% 0.20% 1.50% 1.65%
CostaRica n.d. -0.32% -3.32% 1.50% 1.40% 3.00% 3.31% 3.23% n.d. 3.71% 3.70% 3.60%
ElSalvador n.d. 2.76% -0.54% 1.70% 2.60% n.d. n.d n.d n.d. 4.60% 2.90% 2.90%
Guatemala n.d. 2.27% -1.73% 3.60% 3.60% 3.50% 3.33% 3.42% n.d. 4.50% 3.70% 3.70%
Honduras n.d. 5.80% 0.80% 5.00% 5.00% 5.75% 5.65% 5.65% n.d. 3.80% 3.40% 3.40%
Panama n.d. -0.40% -2.40% 2.00% 1.90% n.d. 7.94% 7.94% n.d. 4.60% 4.00% 4.10%
Paraguay n.d. 2.10% -1.90% 4.00% 4.00% 5.50% 5.61% 5.56% n.d. 4.40% 4.10% 4.10%

Colombia: Expectativas extraidas de la Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas Econdmicos (EME) publicada por el BanRep entre el 8y 10 de julio de 2026.
Brasil: Expectativas extraidas de la encuesta publicada por el Banco Central de Brasil el 24 de julio.

Chile: Expectativas extraidas de la encuesta publicada por el Banco Central de Chile el 9 de julio.

China: Expectativas extraidas de la encuesta de Focus Economics de agosto. La TPM corresponde a la tasa repo de siete dias.

India: Expectativas extraidas de la encuesta de Focus Economics de agosto.

EE.UU. Sudafrica, Rusia, Turquia & Noruega: Expectativas extraidas de Bloomberg.

México, Peru, Ecuador, Argentina, Paraguay, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras & Panama:

Expectativas extraidas de la encuesta de Focus Economics de junio.

* Los datos de crecimiento del PIB corresponden a la informacién observada del 1726, excepto, China, cuya informacion corresponde a 2T726.
** Los datos esperados de inflacién y PIB que se publican junto a la cifra observada se extraen de Bloomberg.

*** E| spread se calcula como la diferencia entre la inflacién observada y objetivo.
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Anexo 10. indices de confianza

Grafico A10. 1. indices de confianza en Colombia
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Fuente: Fedesarrollo, DANE. En el eje derecho se grafica elindicador de confianza estimado por Davivienda (linea punteada).

El indicador de confianza del consumidor de Fedesarrollo mejoré respecto al mes anterior,
ubicandose en 24,3% en junio frente al 17,8% registrado en mayo. El indice de condiciones
econdmicas y el indice de expectativas del consumidor aumentaronde4,4% a 13,8%yde 26,7% a
31,4%, respectivamente. Por otro lado, el indicador de confianza del consumidor de Davivienda se
recuperd frente al mes anterior pasando de -7,1% a -4,3%. En cuanto al sector empresarial, el

indicador de confianzaindustrialyelindicador de confianzacomercial aumentaron de -2,9%a-0,1%
y de 20,5% a 28,6%, respectivamente.

Grafico A10.2. indices de confianza de Latinoamérica*
(desviaciones estandar con respecto a la media**)
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Fuentes: INEGI®', FGV 2, UDD, BanRep, Fedesarrollo, APOYO.
Calculos: BanRep. *Series desestacionalizadas. Informacién mensual.

** La media corresponde a la ultima media histérica después de ajustar por cambio estructural.

El Grafico A10.2. ilustra los indicadores de confianza del consumidor medidos como desviaciones
estandar frente a su media en Colombia y en otros paises latinoamericanos (datos

desestacionalizados). Durante junio, este indicador presentdé aumentos para todos los paises a
excepcion de Chile.

3! Instituto Nacional de Estadisticas y Geogréficas
32 nstituto Brasileiro de Economia.
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Anexo 11. Indicador Comun de Expectativas de Inflacion

El Indicador Comun de Expectativas de Inflacion (ICEI)*, que refleja la dinamica comun de las
expectativas de inflacion provenientes del mercado y de encuestas, permanecié reducciones con
respecto al ultimo mes para todos los plazos (Graficos A.11.1 al A.11.4). Asi mismo, la dindmica
comun de las expectativas excluyendo los BEl y FBEI®* se redujo en todos los plazos, y para el
mediano y largo plazo supera la del indicador que incluye todas las medidas.

Grafico A.11.1 ICEl de corto plazo
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Grafico A.11.3. ICEIl de largo plazo
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Grafico A.11.2. ICEI de mediano plazo
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Grafico A.11.4. ICEl atodos los plazos
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Fuentes: BanRep, Fedesarrollo, Focus Economics, SENy Master Trader. Calculos: BanRep. La serie negra se estima con base en una muestra de
expectativas de inflacion que provienen de encuestas, de mercado (BEI/FBEI) y del BEI/FBEI sin primas de riesgo inflacionario y de liquidez relatia. La
serie roja excluye de su estimacion los BEl y FBEI que no son netos de dichas primas. Elcorto plazo corresponde a las expectativas hasta 2 afios. El

mediano plazo corresponde a las expectativas de 2 afios a 5 afios. El largo plazo corresponde a las expectativas superiores a 5 afios.

33 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.

34 Se excluyen las medidas BEl y FBEI que no son netas de primas de riesgo inflacionario y de liquidez relativa, con el objetivo de limpiar

porfactores que podrian contaminar las expectativas de inflacion.
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Anexo 12. Inflacién mensual sin alimentos, SAR y expectativas

Grafico A. 12.1. Inflacién mensual sin alimentos 'y

expectativas (EME)
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Grafico A. 12.2. Inflacién mensual SARy expectativas
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Fuente: BanRep. Laslineas sélidas muestran la inflacion mensual observada y las punteadas la esperada para el mismo mes.

Enjunio, lainflacién sin alimentos se ubicé en 0,32% m/m, por debajo del prondstico de los analistas
encuestados porlaEME (0,34% m/m)yubicandose por encima del dato de junio de 2025 (0,15%)*.
De la misma manera, la inflacién SAR se situd en 0,32%, levemente por debajo de lo esperado
(0,34%)ydel dato de 2025 (0,29%)%*. Parajulio, losanalistas proyectan que lainflacion sin alimentos
se ubique en 0,30% m/m, lo que representaria un nivel superior al de julio de 2025 (0,15%), y
proyectan que lamedida SAR se ubicaria en 0,30% lo que la posicionariapor encimade lo registrado
en 2025 (0,23%; Grafico A12.1yA12.2).

%Y se mantuvo porencima del registro de 2023 (0,50%) y levemente por debajo de 2024 (0,33%).
%Y se mantuvo pordebajo del registro de 2023 (0,41%) y por encima que el 2024 (0,30%).
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Anexo 13. Especificacion del indice IDOAM

ELIDOAM capturael comportamiento de las condiciones financieras internas asi valores mas altos
reflejan condiciones financieras mas apretadas mientras valores mas bajos sefalan condiciones
financieras mas laxas.

El indice IDOAM se calcula de acuerdo con la siguiente formula:

1
1 Xit — Wi
IDOAM, =~ Z =
I 4 O;
=1

En términos simples esta formula representa el promedio de 17 variables a las que se aplica un
procedimiento que se conoce como normalizacidn en el cual a los datos de las series originales se
les resta su media y se dividen sobre su desviacién estandar. Ademas, algunas de ellas como los
indicadores de confianzay las expectativas de crecimiento del PIB se multiplican por —1, de modo
que un movimiento positivo refleje un deterioro en las condiciones financieras.

Las variables consideradas para el indice son las siguientes:

e Spreads Preferencial (4): Diferencias de las tasas de crédito preferencial y las tasas de los TES,
para los plazos:
o Menores a un afio.
o Entreunoy tres afios.
o Entre tres y cinco afios.
o Mayores a cinco afios.
e Spreads consumo (4): Diferencias de las tasas de crédito de consumo y las tasas de los TES, para
los plazos:
o Menores a un afo.
o Entre unoy tres afios.
o Entre tres y cinco afios.
o Mayores a cinco afios.
e indice de confianza comercial, de consumidores e industrial (3): Indicadores de confianza
comercial e industrial e indice de confianza del consumidor de Fedesarrollo.
e EOF Crecimiento (1): Balance de si la mayoria de los encuestados espera aceleracion o
desaceleracion econémica tomando la encuesta EOF
o EOF Spread (1): Mide la magnitud y direccién del cambio esperado del EMBI respecto a su valor
actual.
e EOF inflacion (1): Balance sobre expectativas de inflacion de la EOF (Diferencia entre los
encuestados esperando alzas o bajas en la inflacién).
e Volatilidad acciones y TES (2): Indicadores de volatilidad sobre cada uno de estos mercados.
e Expectativas inflacion BR (1): Desviacidn estandar de las expectativas de inflacién a doce meses
de la EME.
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	1. MENSAJES PRINCIPALES 
	•
	•
	•
	 Desde la última reunión de la Junta Directiva del Banco de la República (JDBR), las expectativas de inflación provenientes del mercado y de encuestas registraron comportamientos mixtos y continúan descontando un ajuste gradual durante los próximos dos años. No obstante, todas las medidas se sitúan por encima de la meta del 3% en el horizonte de dos años (Cuadro 1). 

	•
	•
	 La curva de TES en pesos registró desvalorizaciones, mientras que la de TES UVR presentó valorizaciones. Lo anterior estuvo en línea con la escalada del conflicto en Medio Oriente y con factores locales. 

	•
	•
	 Las expectativas de Tasa de Política Monetaria (TPM), tanto las implícitas en el mercado de derivados como las provenientes de encuestas, incorporan un aumento de 50 pb para la reunión de este mes y niveles más altos hacia adelante frente al mes anterior.  

	•
	•
	 Los extranjeros fueron vendedores netos de TES de contado, y su concentración volvió a aumentar. En TES a futuro, continuaron aumentando su posición compradora. Por su parte, los FPC y las entidades públicas fueron los mayores demandantes de TES. 


	 
	2. ANÁLISIS DEL BEI Y EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN A PARTIR DE ENCUESTAS 
	Cuadro 1. Resumen de expectativas de inflación de corto plazo 
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	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 la Encuesta de Opinión Financiera (EOF), y a un año corresponde a la EOF. Para esta fecha no se cuenta con información para la encuesta de Citi. SAR hace referencia a la inflación sin alimentos ni regulados.  




	 
	  
	2.1. Expectativas de inflación provenientes del mercado (BEI) y de encuestas 
	Las inflaciones implícitas en el mercado de deuda pública (Break-Even Inflation, BEI) presentaron comportamientos mixtos en los distintos plazos. Sin embargo, todas las medidas permanecen alrededor del 6%. En el corto plazo, el BEI anticipa incrementos guiados por presiones inflacionarias observadas en meses anteriores, además de incorporar expectativas de presiones inflacionarias ante los posibles efectos del fenómeno de El Niño, y ante la importante demanda de fondos de pensiones por títulos en UVR. En lo
	1
	1
	1 El repunte en las expectativas de inflación para los plazos mencionados inicia el 15 de julio debido al escalamiento del conflicto en Medio Oriente, que incrementó la percepción de riesgo geopolítico y perjudicó el desempeño de los mercados de renta fija a nivel internacional. 
	1 El repunte en las expectativas de inflación para los plazos mencionados inicia el 15 de julio debido al escalamiento del conflicto en Medio Oriente, que incrementó la percepción de riesgo geopolítico y perjudicó el desempeño de los mercados de renta fija a nivel internacional. 
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	Fuentes: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. 
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	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 24 de julio. Las tablas presentan los promedios de cada mes. 




	Al ajustar el BEI por estacionalidad en los horizontes de corto y mediano plazo, se observa un incremento de esta medida a 1 año y estabilidad a 5 años con respecto al BEI sin ajustar. Esto es consistente con el comportamiento estacional observado en esta medida para el mes de julio. La tendencia promedio mostró un comportamiento al alza en el corto plazo, mientras se ajusta a la baja en el plazo a 5 años (Gráfico 3). 
	2
	2
	2 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), se presentan los BEI desestacionalizados a 1 y 5 años. Además, se muestra la tendencia de largo plazo del BEI desestacionalizado (estimada mediante un filtro de Hodrick-Prescott), estimada para cada uno de los últimos doce meses, lo que permite observar la velocidad de ajuste de las ex
	2 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), se presentan los BEI desestacionalizados a 1 y 5 años. Además, se muestra la tendencia de largo plazo del BEI desestacionalizado (estimada mediante un filtro de Hodrick-Prescott), estimada para cada uno de los últimos doce meses, lo que permite observar la velocidad de ajuste de las ex



	El componente de expectativas de inflación del BEI presentó movimientos mixtos a lo largo de todos los plazos, en línea con el comportamiento observado en otras medidas de expectativas del mercado (Gráfico 4). Con base en esta metodología, las expectativas de inflación a 1 año evidencian incrementos marginales que podrían reflejar las posibles presiones inflacionarias del fenómeno de El Niño, mientras para 5 y 8 años se observan reducciones marginales, anticipando estabilidad en el comportamiento inflaciona
	3
	3
	3 Dado que los diferenciales entre las tasas nominales y reales capturan no solo las expectativas de inflación, sino también la incertidumbre asociada a estas y posibles fricciones de liquidez, el Gráfico 4 presenta una descomposición del promedio del BEI para el periodo analizado, a 1, 5 y 8 años, en tres componentes: expectativas de inflación, prima por riesgo inflacionario y un componente de liquidez relativa entre los TES en pesos y los TES en UVR. 
	3 Dado que los diferenciales entre las tasas nominales y reales capturan no solo las expectativas de inflación, sino también la incertidumbre asociada a estas y posibles fricciones de liquidez, el Gráfico 4 presenta una descomposición del promedio del BEI para el periodo analizado, a 1, 5 y 8 años, en tres componentes: expectativas de inflación, prima por riesgo inflacionario y un componente de liquidez relativa entre los TES en pesos y los TES en UVR. 



	Los Forward Break-Even Inflation (FBEI) en su versión simple presentan comportamientos mixtos, en línea con las otras medidas de expectativas de inflación, mientras en la ajustada se registraron reducciones marginales en todos los plazos con respecto a junio. En todos los casos, estas métricas continúan ubicándose por encima de la meta de inflación del 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 m
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	Gráfico 5A. FBEI sin ajuste 
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	Fuentes: SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. La estimación se basa en las expectativas de inflación provenientes del BEI calculado por el Banrep, el cual se estima con base en las tasas cero cupón de TES en pesos y UVR. 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 calculado por el Banrep, el cual se estima con base en las tasas cero cupón de TES en pesos y UVR. 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 6,82% (ant: 7,24), 5,69% (ant: 5,75%) y 5,12% (ant: 5,16%) 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 6,82% (ant: 7,24), 5,69% (ant: 5,75%) y 5,12% (ant: 5,16%) 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 6,82% (ant: 7,24), 5,69% (ant: 5,75%) y 5,12% (ant: 5,16%) 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. 




	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) incrementó en todos los plazos, contrario a la tendencia observada desde abril. Sin embargo, la PRI a un año permanece en niveles bajos, lo que, en un contexto de expectativas de inflación elevadas, sugiere que los agentes del mercado coinciden en descontar escenarios de inflación persistentemente altos (Gráfico 6). Asimismo, la desviación estándar de las expectativas de inflación derivadas de encuestas se incrementó marginalmente, lo que indica una mayor dispersión e
	4
	4
	4 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. 
	4 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. 



	Según las expectativas implícitas del mercado, se espera que el escenario más probable para la inflación promedio se encuentre en un rango entre 6% y 7% a un horizonte de uno y dos años. Por su parte, las encuestas asignan una mayor probabilidad a que la inflación se ubique entre 5% y 6% a un año y entre 4% y 5% a dos años (Gráficos 7A, 7B, 7C y 7D).  
	5
	5
	5 La probabilidad de que el valor esperado de las expectativas de inflación a uno y dos años se ubiquen dentro de unos rangos, se estimó empleando la distribución del FBEI ajustado por primas y, adicionalmente, ajustando una distribución a las respuestas de la EME. 
	5 La probabilidad de que el valor esperado de las expectativas de inflación a uno y dos años se ubiquen dentro de unos rangos, se estimó empleando la distribución del FBEI ajustado por primas y, adicionalmente, ajustando una distribución a las respuestas de la EME. 



	Gráfico 7. Probabilidad de que el valor esperado de las expectativas de inflación a uno y dos años se encuentre en diferentes rangos de acuerdo con el FBEI y la EME 
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	Gráfico 7A. Rangos según FBEI a un año 
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	Gráfico 7B. Rangos según EME a un año 
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	Gráfico 7C. Rangos según FBEI a dos años 
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	Gráfico 7D. Rangos según EME a dos años 
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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 derivados presentaron comportamientos mixtos, con correcciones a la baja en la medida a un año, e incrementos a dos años. En ambos casos estas medidas se mantienen por encima de la meta del BanRep. 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 present
	6
	6
	6 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
	6 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
	Determinantes de las Dinámicas de los Mercados de Capital
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	7 La medida forward del primer al segundo año incrementó 27 pb (obs: 3,41%, ant: 3,68%). 
	7 La medida forward del primer al segundo año incrementó 27 pb (obs: 3,41%, ant: 3,68%). 



	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Gráfico 8A.  BEI y Swap BEI a 1 año 
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	Gráfico 8B.  BEI y Swap BEI a 2 años 
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	  Fuentes: Bloomberg. Cálculos: BanRep. 
	  Fuentes: Bloomberg. Cálculos: BanRep. 
	  Fuentes: Bloomberg. Cálculos: BanRep. 



	 




	 
	  
	Las expectativas de inflación total y sin alimentos derivadas de encuestas presentaron comportamientos mixtos, con variaciones en su mayoría acotadas. Por su parte, las expectativas de inflación sin alimentos ni regulados (SAR) registraron reducciones en todos los plazos. No obstante, todas las medidas continúan ubicándose por encima del 4% en el horizonte de dos años (Gráficos 9 al 12). 
	Gráfico 9. Inflación esperada para cierre 2026 según encuestas 
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	Gráfico 10. Inflación esperada para cierre 2027 según encuestas 
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	Gráfico 11. Inflación esperada a 12 meses según encuestas 
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	Gráfico 12. 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 5 de julio. La encuesta del BanRep se realizó entre el 8 y el 10 de julio. Los datos de la EOF se publicaron el 22 de julio con datos recolectados entre el 10 y el 17 del mismo mes.  Para esta fecha no se cuenta con información para la encuesta de Citi. 




	En este contexto, tanto el FBEI ajustado como las expectativas de inflación provenientes de la EME presentan correcciones a la baja a uno y dos años. A un año las encuestas muestran una expectativa de 5,49% (ant: 5,56%), mientras que la expectativa para el mismo periodo derivada del forward BEI (ajustado) se ubica en 6,03% (ant: 6,10%). A 24 meses, la EME indica una expectativa de 4,07% (ant: 4,20%), mientras que el FBEI neto de primas a este plazo se ubica en 6,28% (ant: 6,31%). 
	En conjunto, las distintas medidas continúan descontando un ajuste gradual de las expectativas de inflación durante los próximos dos años. En el margen las expectativas de la inflación SAR presentaron reducciones para los distintos plazos analizados. Sin embargo, todas las medidas de expectativas permanecen por encima de 3%. Esto en un contexto de aceleración de la inflación en junio (6,14%, ant: 5,84%) y de un buen dinamismo de la actividad económica (ISE obs: 4,1%, esp: 2,0%, ant: 3,2%), así como la persi
	2.2. Comportamiento del mercado de deuda pública colombiana 
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	Fuente: Bloomberg. 
	Fuente: Bloomberg. 
	Fuente: Bloomberg. 




	 
	Entre el 30 de junio y el 24 de julio, la curva de TES en pesos registró desvalorizaciones, mientras que la de TES UVR presentó valorizaciones. Lo anterior estuvo en línea con la escalada del conflicto en Medio Oriente y con factores locales (Cuadro 3; Gráficos 14, 15, 16 y 17). Entre estos se destacan:  
	•
	•
	•
	 El dato de inflación de junio, que aumentó a 6,14% a/a (ant: 5,84%) y superó las expectativas del mercado (EME: 6,09%; Bloomberg: 6,12%). Según analistas, este resultado confirma la persistencia de presiones inflacionarias y una 

	convergencia lenta hacia la meta del 
	convergencia lenta hacia la meta del 
	BanRep. 

	•
	•
	 El crecimiento de la actividad económica de mayo, que sorprendió al alza al ubicarse en 4,1% a/a (esp: 2,0%; ant: 3,2%), evidenciando un mejor desempeño de la economía frente a lo previsto.  

	•
	•
	 Las correcciones en el mercado de deuda tras las pronunciadas valorizaciones del mes anterior que derivaron en tomas de utilidad por parte de algunos agentes, principalmente extranjeros, como se detalla más adelante. A esto se sumaron presiones de oferta, en un contexto de elevadas necesidades de financiamiento del Gobierno y de un ritmo de emisión por subastas alto por parte del MHCP. 
	8
	8
	8 En julio de 2026, el MHCP adjudicó cerca de COP 12,4 billones en subastas de TES, COP 4,4 billones más que en el mismo mes de 2025 (COP 8,0 billones). Este monto fue el tercero más alto registrado hasta la fecha, después de las adjudicaciones de mayo (COP 13,6 billones, máximo histórico) y junio (COP 13,4 billones, segundo mayor registro). 
	8 En julio de 2026, el MHCP adjudicó cerca de COP 12,4 billones en subastas de TES, COP 4,4 billones más que en el mismo mes de 2025 (COP 8,0 billones). Este monto fue el tercero más alto registrado hasta la fecha, después de las adjudicaciones de mayo (COP 13,6 billones, máximo histórico) y junio (COP 13,4 billones, segundo mayor registro). 




	•
	•
	 Por su parte, el mejor desempeño relativo de los TES UVR frente a los TES en pesos fue consistente con la persistencia de riesgos inflacionarios a nivel local. Lo anterior se reflejó en un mayor apetito por estos títulos, especialmente por parte de los FPC, como se detalla más adelante.   

	•
	•
	 Finalmente, la percepción de riesgo país se mantuvo en los mínimos alcanzados tras la fuerte corrección del mes anterior y registró una leve reducción durante el período, consolidando la mejora observada en este indicador (Gráfico 13). De acuerdo con analistas, el mercado seguirá atento a la implementación efectiva de medidas fiscales, la capacidad del nuevo Gobierno para estabilizar las cuentas públicas y señales que permitan mejorar la confianza inversionista. 


	 
	Cuadro 3. Variaciones en las tasas cero cupón en pesos y 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. 




	  
	Gráfico 14. Tasas cero cupón en pesos 
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	Gráfico 15. 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. 




	 
	Gráfico 16. Tasas cero cupón en UVR 
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	Gráfico 17. 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. 




	En este contexto, la curva de TES en pesos continuó invertida, mientras que la curva en UVR registró un empinamiento importante. En la curva en pesos, la pendiente entre los plazos de 10 y 2 años permaneció en terreno negativo. Por su parte, la pendiente de la curva en UVR aumentó, debido a valorizaciones más marcadas en el tramo corto frente al largo. Este comportamiento fue consistente con la persistencia de riesgos inflacionarios en el corto plazo (Gráficos 18 y 19). 
	  
	Gráfico 18. Pendiente curva TES pesos (10-2 años, pb) 
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	Gráfico 19. Pendiente curva TES UVR (10-2 años, pb) 
	Gráfico 19. 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. 




	 
	Cuadro 4. Flujos netos de los principales tipos de agente en el mercado de TES desde la última reunión de la JDBR (COP mm) 
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	Fuente: BanRep. 
	Fuente: BanRep. 
	Fuente: BanRep. 




	 
	Desde la última reunión de la JDBR y hasta el 24 de julio, las entidades públicas fueron los mayores compradores netos de TES (Cuadro 4). Durante el mes, demandaron en neto COP 8,7 b, alcanzando una participación de 8,1% dentro del total de TES circulando con corte a julio. La mayoría de las compras de estas entidades fueron realizadas sobre referencias del tramo corto de la curva de TES denominados en pesos. 
	los Fondos de Pensiones y Cesantías (FPC) fueron compradores netos de TES (Cuadro 4 y Gráfico 20), continuando con la tendencia que se observa desde principios del año. Los FPC se mantienen como los principales tenedores de estos títulos (29,9% del total). Durante el periodo, los FPC compraron en neto TES por COP 5,1 b, principalmente en títulos denominados en UVR del tramo medio de la curva. De acuerdo con analistas del mercado, la demanda de los FPC por títulos denominados en UVR podría estar asociada a e
	9
	9
	9 Para el cálculo de este porcentaje se excluyen los títulos entregados como garantía a la banca extranjera por las operaciones de tesorería. 
	9 Para el cálculo de este porcentaje se excluyen los títulos entregados como garantía a la banca extranjera por las operaciones de tesorería. 
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	10
	10 Los FPC realizaron flujos en TES en pesos y UVR por COP 760 mm, COP 363 mm, COP 1,0 b, COP 1,4 b y COP 1,6 b 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. 
	10 Los FPC realizaron flujos en TES en pesos y UVR por COP 760 mm, COP 363 mm, COP 1,0 b, COP 1,4 b y COP 1,6 b 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. 



	  
	 
	Gráfico 20A. Flujos netos de los FPC en el mercado de contado de TES en pesos y UVR acumulados por año (COP mm) 
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	Gráfico 20B. Flujos netos de los FPC en el mercado de contado de TES en UVR acumulados por año  
	Gráfico 20B. Flujos netos de los FPC en el mercado de contado de TES en UVR acumulados por año  
	(COP mm) 
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	Fuente: BanRep. 
	Fuente: BanRep. 
	Fuente: BanRep. 

	Fuente: BanRep. 
	Fuente: BanRep. 




	 
	Gráfico 21. 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.  




	Por su parte, los inversionistas extranjeros revirtieron parciamente la tendencia compradora de junio y fueron oferentes netos de TES en el mercado de contado desde la última reunión de la JDBR, con ventas netas por COP 556 miles de millones (mm; Cuadro 4 y Gráfico 22). Las ventas de estos agentes se concentraron en referencias del tramo medio de la curva. Así, con corte a julio, los extranjeros cuentan con el 19,7% del saldo total de TES (Gráfico 21).  
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	11
	11 Los inversionistas extranjeros presentaron flujos netos en TES en pesos y UVR por COP 282 miles de millones (mm), COP -277 mm, COP -774 mm, COP 573 mm y COP -360 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. 
	11 Los inversionistas extranjeros presentaron flujos netos en TES en pesos y UVR por COP 282 miles de millones (mm), COP -277 mm, COP -774 mm, COP 573 mm y COP -360 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. 



	En este contexto, la concentración de las tenencias en TES en el mercado de contado de los inversionistas extranjeros, medida a través del indicador IHH, volvió a aumentar en julio y continúa ubicándose en máximos históricos (Gráfica 23). Esta dinámica se explica porque desde la última reunión de la JDBR las compras de los inversionistas extranjeros volvieron a concentrase en unos pocos agentes del grupo de los fondos mutuos, mientras que otros tipos de agentes con menor participación lideraron las ventas. 
	suelen demandar un mayor retorno para absorber excesos de oferta en el mercado secundario, de acuerdo con ejercicios empíricos. 
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	Gráfico 22. Flujos netos de los inversionistas extranjeros en el mercado de contado de TES acumulados por año (COP mm) 
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	Gráfico 23. Índice de concentración IHH de las tenencias en TES en el mercado de contado de los inversionistas extranjeros 
	Gráfico 23. Índice de concentración IHH de las tenencias en TES en el mercado de contado de los inversionistas extranjeros 
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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 en operaciones de tesorería, así como la devolución de esos mismos títulos al finalizar dichas operaciones. 
	 

	Fuente: Banrep.  
	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. 




	 
	 
	Por otro lado, los inversionistas extranjeros continuaron demandando contratos Non-Delivery Forward (NDF) de TES desde la última reunión de la JDBR, sumando compras por COP 4,9 b (Gráfico 24), ubicando su posición en máximos de COP 56,2 b. Dado que las contrapartes locales suelen adoptar la misma posición en el mercado de contado, los bancos locales que actúan como sus contrapartes en estos contratos aumentaron su posición en TES en julio, aunque en esta oportunidad no lo hicieron en la misma proporción (Gr
	13
	13
	13 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
	13 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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	14 Este monto representa el 35,6% del saldo en TES que tienen los inversionistas extranjeros en el mercado de contado de TES al 24 de julio (COP 157,8 b). 
	14 Este monto representa el 35,6% del saldo en TES que tienen los inversionistas extranjeros en el mercado de contado de TES al 24 de julio (COP 157,8 b). 
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	15 Ver Recuadro. . 
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	Caracterización del mercado de NDF de TES
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	Gráfico 24. 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 25. Flujos netos mensuales de los bancos en el mercado de contado de TES (COP mm) 
	Gráfico 25. Flujos netos mensuales de los bancos en el mercado de contado de TES (COP mm) 
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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: BanRep. 
	Fuente: BanRep. 
	Nota: Las compras netas en TES de las contrapartes locales en NDF de TES corresponden a aquellas realizadas por los bancos que, en cada mes, actuaron como contraparte en contratos de NDF de TES con inversionistas extranjeros. Las compras netas de los demás bancos corresponden a las efectuadas por las demás entidades bancarias. 




	 
	El comportamiento de los inversionistas extranjeros en el mercado spot de TES es consistente con lo observado para una muestra de países emergentes, en la que durante julio se registraron flujos de venta por parte de este tipo de inversionistas en títulos de deuda (Gráfico 26). Con datos semanales del Institute of International Finance (IIF) con corte al 24 de julio, desde la última reunión de la JDBR, Hungría y Tailandia registraron ventas netas por USD 1.549 m y USD 603 m, respectivamente, al igual que Co
	16
	16
	16 Los datos del IIF incluyen flujos en títulos de deuda en moneda local y extranjera. 
	16 Los datos del IIF incluyen flujos en títulos de deuda en moneda local y extranjera. 



	Gráfico 26. Flujos netos semanales de inversionistas extranjeros en títulos de deuda de un grupo de países emergentes (USD millones) 
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	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. 
	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. 




	 
	Gráfico 27. 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 durante julio incrementó frente a junio, debido al alza observada al final del periodo. El estado de volatilidad más probable continúa en nivel medio (94,07%; Gráfico 27). 
	Este comportamiento se dio en un contexto de mejora en la liquidez del mercado. No obstante, esta no ha retornado a los niveles observados en 2025. En particular, los bid-ask spreads (BAS) promedio disminuyeron en los TES en pesos y en los TES UVR frente al mes anterior, y la profundidad del mercado aumentó en ambas referencias (Anexo 2 – Gráficos 28 al 31). 
	 
	 
	 
	 
	 
	  
	Gráfico 28. Bid-Ask spread de los TES en pesos (pb) 
	Gráfico 28. Bid-Ask spread de los TES en pesos (pb) 
	Gráfico 28. Bid-Ask spread de los TES en pesos (pb) 
	Gráfico 28. Bid-Ask spread de los TES en pesos (pb) 
	Gráfico 28. Bid-Ask spread de los TES en pesos (pb) 

	Gráfico 29. Bid-Ask spread de los TES en UVR (pb) 
	Gráfico 29. 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 30. Profundidad promedio TES en pesos (COP mm) 
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	Gráfico 31. Profundidad promedio TES en UVR (COP mm) 
	Gráfico 31. Profundidad promedio TES en UVR (COP mm) 



	 
	 
	 
	 
	Figure

	 
	 
	Figure


	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




	 
	En julio, los títulos de deuda soberana colombiana denominados en dólares y en euros presentaron menores desvalorizaciones que los denominados en pesos. Así, la diferencia de tasas entre los bonos en pesos y moneda extranjera aumentó. Desde la última reunión de la JDBR, y hasta el 24 de julio, las tasas de los títulos en dólares con vencimientos a 1, 5, 23 y 35 años presentaron variaciones de 1 pb, 12 pb, 29 pb y 36 pb, respectivamente (Gráfico 32), mientras que los denominados en euros presentaron variacio
	  
	Gráfico 32. Tasas de la deuda pública externa en USD por referencia 
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	Gráfico 33. 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 34. 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. 




	 
	2.3. Comportamiento de los mercados de deuda pública en Estados Unidos y en la región 
	Durante lo corrido de julio (al 24), la curva de rendimientos de los Tesoros de EE. UU. registró desvalorizaciones generalizadas, en un contexto de una nueva escalada del conflicto en Medio Oriente. Este aumento en la incertidumbre geopolítica volvió a presionar al alza los precios de los commodities energéticos, reviviendo preocupaciones sobre un choque inflacionario global y reforzando las expectativas de tasas de interés más altas por más tiempo. Este escenario fue respaldado por las minutas de la última
	  
	En este contexto, las curvas de deuda pública de la región registraron, en su mayoría, desvalorizaciones (Gráficos 35 a 37):  
	•
	•
	•
	 En Brasil, la curva presentó un empinamiento, explicado por mayores desvalorizaciones en el tramo largo. Este comportamiento estuvo asociado a la materialización de tensiones comerciales con EE. UU. y a la persistencia de factores políticos que continúan presionando los activos locales. En contraste, la moderación de la inflación de junio a 4,64% a/a (ant: 4,72%; esp: 4,80%) y el ajuste a la baja en las expectativas de TPM limitaron las desvalorizaciones en el tramo corto. 
	17
	17
	17 El 16 de julio se conoció que EE. UU. impondría aranceles de 25% a determinadas importaciones de Brasil a partir del 22 de julio, tras una investigación sobre prácticas comerciales consideradas discriminatorias. Según analistas, la medida aumentó la incertidumbre para empresas e inversionistas y podría afectar decisiones de inversión, comercio y competitividad en algunas industrias brasileñas.  
	17 El 16 de julio se conoció que EE. UU. impondría aranceles de 25% a determinadas importaciones de Brasil a partir del 22 de julio, tras una investigación sobre prácticas comerciales consideradas discriminatorias. Según analistas, la medida aumentó la incertidumbre para empresas e inversionistas y podría afectar decisiones de inversión, comercio y competitividad en algunas industrias brasileñas.  


	18
	18
	18 La ventaja del presidente Lula en las encuestas, junto con su postura fiscal percibida como más expansiva, ha mantenido presiones sobre las tasas y sobre la valoración de los activos brasileños. 
	18 La ventaja del presidente Lula en las encuestas, junto con su postura fiscal percibida como más expansiva, ha mantenido presiones sobre las tasas y sobre la valoración de los activos brasileños. 




	•
	•
	 En México, la curva también registró un empinamiento. La inflación de junio se moderó a 3,37% a/a (ant: 3,94%; esp: 3,50%), lo que, según analistas, amplía el margen de maniobra de Banxico, lo cual fue consistente con las minutas, en las que la Junta señaló que el nivel actual de la tasa es adecuado para enfrentar los retos macroeconómicos. No obstante, la incertidumbre comercial y fiscal añadieron presión sobre los activos.  
	19
	19
	19 Durante el período, S&P señaló que podría reducir la calificación soberana de México en los próximos 24 meses si el país no logra disminuir sus déficits fiscales y estabilizar la deuda pública. La agencia también advirtió que la incertidumbre comercial asociada al T-MEC podría estar afectando la inversión. 
	19 Durante el período, S&P señaló que podría reducir la calificación soberana de México en los próximos 24 meses si el país no logra disminuir sus déficits fiscales y estabilizar la deuda pública. La agencia también advirtió que la incertidumbre comercial asociada al T-MEC podría estar afectando la inversión. 




	•
	•
	 En Chile, la curva presentó un aplanamiento, explicado por mayores desvalorizaciones en el tramo corto. Lo anterior estuvo en línea con la aceleración de la inflación de junio a 4,3% a/a (ant: 3,9%; esp: 4,1%), lo que reforzó la cautela frente a la trayectoria de política monetaria. 

	•
	•
	 En Perú, a diferencia de sus pares regionales, las curvas registraron valorizaciones, especialmente en el tramo corto. Este desempeño se dio pese a la aceleración de la inflación de junio a 4,01% a/a (ant: 3,91%; esp: 3,81%), y estuvo apoyado por la confirmación de Julio Velarde como presidente del Banco Central por un nuevo mandato. Según analistas, su continuidad fue recibida positivamente por los mercados, al ser percibido como un factor de estabilidad macroeconómica en un entorno político históricament
	20
	20
	20 Según analistas, pese a las valorizaciones recientes, el balance de riesgos en Perú aún apunta a una posible postura monetaria más restrictiva hacia adelante, consistente con las expectativas del mercado OIS. 
	20 Según analistas, pese a las valorizaciones recientes, el balance de riesgos en Perú aún apunta a una posible postura monetaria más restrictiva hacia adelante, consistente con las expectativas del mercado OIS. 





	Gráfico 35. Cambios acumulados de la tasa cero cupón a 10 años Latam y EE. UU. desde julio de 2025 (pb) 
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	Gráfico 36. Pendiente 10 años – 2 años curva cero cupón Latam y EE. UU. (pb) 
	Gráfico 36. 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 24 de julio de 2025. 
	Fuentes: Bloomberg, SEN y Master Trader, Cálculos: BanRep. Cambios (pb) desde el 24 de julio de 2025. 
	Fuentes: Bloomberg, SEN y Master Trader, Cálculos: BanRep. Cambios (pb) desde el 24 de julio de 2025. 

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




	 
	  
	Gráfico 37. 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 como referencia de las tasas a los distintos plazos. 




	 
	3. EXPECTATIVAS DE MERCADO DE TPM Y CRECIMIENTO ECONÓMICO 
	3.1. Expectativas de TPM extraídas del mercado y de encuestas para Colombia 
	Las tasas IBR y OIS para plazos entre 1 y 18 meses continúan incorporando aumentos de la TPM en los próximos meses. Entre el 30 de junio y el 24 de julio, estas tasas aumentaron a lo largo de todos los tramos, con un incremento promedio de 43 pb. Este comportamiento es consistente con una revisión al alza de la trayectoria esperada de la tasa de interés hacia adelante (Gráficos 38 y 39).  
	Gráfico 38. Tasa de intervención y tasas IBR 
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	Gráfico 39. Tasas OIS 
	Gráfico 39. 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. 




	 
	  
	Con base en la información del mercado de derivados de tasas de interés, se observa una corrección al alza en las expectativas de TPM frente al mes anterior. El mercado descuenta ahora una tasa terminal más alta y una mayor persistencia de niveles elevados. Para la reunión de julio, el modelo asigna una probabilidad de 60% a un incremento de 50 pb. Con corte al 24 de julio, se espera que la TPM alcance un máximo de 13,00% (ant: 12,75%; Gráficos 40 y 41), y que el inicio del ciclo de reducciones empiece haci
	21
	21
	21 El escenario de aumento de 50 pb es seguido por una probabilidad de 40% asignada a un incremento de 25 pb. El mercado no anticipa estabilidad en la TPM para esta reunión, en línea con las expectativas provenientes de encuestas.  
	21 El escenario de aumento de 50 pb es seguido por una probabilidad de 40% asignada a un incremento de 25 pb. El mercado no anticipa estabilidad en la TPM para esta reunión, en línea con las expectativas provenientes de encuestas.  



	Gráfico 40. Tasa de política monetaria implícita – OIS 
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	Nota: Las probabilidades asociadas a la TPM más probable para 2026 son: 43% en septiembre, 63% en octubre y 92% en diciembre. Para 2027, las probabilidades más probables son 100% en enero y marzo, 98% abril, 76% junio, 45% en julio, 37% en septiembre, 47% para octubre y 59% diciembre. 




	 
	  
	 
	Gráfico 41. Evolución de expectativas TPM – OIS 
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	Figure


	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. 
	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. 
	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. 




	 
	 
	Las expectativas de TPM ajustadas por la prima a término implícita en el mercado OIS, señalan con mayor probabilidad un incremento de 50 pb en la reunión de julio y descuentan un aumento acumulado de 75 pb hasta 12,75% durante 2026 (Gráfico 42).  
	Gráfico 42. Expectativas de mercado sin la prima a término 
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	Fuente: Bloomberg. Los datos corresponden a las sendas ajustadas del 22 de junio y 24 de julio de 2026. 
	Fuente: Bloomberg. Los datos corresponden a las sendas ajustadas del 22 de junio y 24 de julio de 2026. 
	Fuente: Bloomberg. Los datos corresponden a las sendas ajustadas del 22 de junio y 24 de julio de 2026. 


	 
	 
	 




	 
	  
	La mediana de las encuestas de expectativas sobre la TPM apunta a un aumento de 50 pb, hasta 12,50%, en la reunión de julio. De acuerdo con la encuesta de ANIF, persiste una elevada dispersión entre agentes: 66,7% anticipa un incremento de 50 pb, 14,3% uno de 25 pb, 14,3% un aumento de 75 pb y el 4,8% restante pronostica estabilidad (Gráficos 43 a 44 y Anexo 1).  
	Gráfico 43. Expectativa de cambio (pb) TPM para la reunión de junio según la encuesta de ANIF 
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	Gráfico 44. Expectativas TPM próxima reunión 
	Gráfico 44. Expectativas TPM próxima reunión 
	según encuestas 
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	Fuente: ANIF 
	Fuente: ANIF 
	Fuente: ANIF 

	Fuente: BanRep, EOF y Citi. Se toma la mediana. La encuesta del BanRep se realizó entre el 8 y el 10 de julio. La EOF se publicó el 22 de julio. Para esta fecha no se cuenta con información para la encuesta de Citi. 
	Fuente: BanRep, EOF y Citi. Se toma la mediana. La encuesta del BanRep se realizó entre el 8 y el 10 de julio. La EOF se publicó el 22 de julio. Para esta fecha no se cuenta con información para la encuesta de Citi. 




	 
	Para los cierres de 2026 y 2027, las encuestas anticipan niveles de TPM más altos frente al mes previo (Gráficos 45 y 46). 
	 
	Gráfico 45. Expectativas TPM para diciembre de 2026 
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	Gráfico 46. Expectativas TPM para diciembre de 2027 
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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. Los pronósticos de Focus Economics incluyen datos recolectados hasta el 5 de julio. La encuesta del BanRep se realizó entre el 8 y el 10 de julio. Los datos de la EOF se publicaron el 22 de julio con datos recolectados entre el 10 y el 17 del mismo mes. Para esta fecha no se cuenta con información para la encuesta de Citi. 




	 
	  
	Durante julio, la tasa neutral al riesgo a 1 año aumentó en promedio, mientras que la prima a término para ese mismo plazo se redujo. A 5 años, la tasa neutral disminuyó y la prima a término aumentó (Gráficos 47 y 48). El incremento de la tasa neutral a 1 año es consistente con la revisión al alza de las expectativas de TPM en el corto plazo. 
	 
	Gráfico 47.  Tasas neutrales al riesgo y prima por vencimiento de los TES en pesos a 1 año 
	Gráfico 47.  Tasas neutrales al riesgo y prima por vencimiento de los TES en pesos a 1 año 
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	Gráfico 48.  Tasas neutrales al riesgo y prima por vencimiento de los TES en pesos a 5 años 
	Gráfico 48.  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. Nota: 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. 
	Fuente:  SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. Nota: 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. 
	Fuente:  SEN y Master Trader. Cálculos: BanRep. Nota: 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. 




	 
	3.2. Expectativas de TPM para economías desarrolladas y países de la región 
	Gráfico 49. 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 29 de julio, 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 continúa descontando que el FOMC mantenga niveles elevados de tasas en medio de la incertidumbre por el conflicto en Medio Oriente. Durante julio, las expectativas del mercado de futuros sobre las tasas de los fondos federales aumentaron para el cierre de los próximos do
	22
	22
	22 En esta reunión, 3 miembros del FOMC votaron por un aumento de tasas, hecho que no se presentaba desde 2016. 
	22 En esta reunión, 3 miembros del FOMC votaron por un aumento de tasas, hecho que no se presentaba desde 2016. 
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	23
	23 Estas proyecciones del mercado se ubican 50 pb por encima de las publicadas por el FOMC en diciembre para el cierre de 2026, y 75 pb por encima de las publicadas para el cierre de 2027. 
	23 Estas proyecciones del mercado se ubican 50 pb por encima de las publicadas por el FOMC en diciembre para el cierre de 2026, y 75 pb por encima de las publicadas para el cierre de 2027. 


	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


	 
	De la misma manera, con corte a junio el CME muestra que el rango más probable de la tasa de los Fondos Federales para diciembre de 2026 es aquel consistente con un aumento de 50 pb (ant: 25 pb; Cuadro 5). 
	24
	24
	24 Chicago Mercantile Exchange. 
	24 Chicago Mercantile Exchange. 



	Cuadro 5. Probabilidad de los posibles escenarios para la reunión de la Fed de diciembre de 2026 
	 
	Figure
	Fuente: CME. 
	 
	Por su parte, las expectativas de la TPM en las principales economías desarrolladas continúan anticipando aumentos de tasas hacia el cierre del año, con divergencias entre países y en línea con las posturas cautelosas de los distintos bancos centrales, tras el incremento observado en marzo a raíz del conflicto en Medio Oriente (Cuadro 7). En Europa, los futuros de la tasa Euribor descuentan aumentos por 25 pb (ant: 25 pb) para el cierre de 2026. Adicionalmente, para Japón se esperan aumentos adicionales por
	25
	25
	25 La tasa de los créditos preferenciales a 1 año. 
	25 La tasa de los créditos preferenciales a 1 año. 



	 
	Cuadro 7. Expectativas de tasa de política en economías desarrolladas 
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	Fuente: Bloomberg. 
	Fuente: Bloomberg. 
	Fuente: Bloomberg. 
	Nota: para Estados Unidos y Europa, las expectativas de tasa de política son extraídas de los futuros sobre las tasas de los fondos federales y la Euribor, respectivamente. Para Reino Unido y Japón, se extraen de los mercados OIS de cada país. En el caso de China, se utilizan los contratos swap sobre la tasa de los créditos preferenciales a 1 año, instrumentos que presentan una menor liquidez relativa que los utilizados para extraer expectativas en las demás economías incluidas en la tabla. 




	Las expectativas de TPM en los países de la región continúan incorporando tasas más altas hacia adelante. Para el cierre de 2026, en Brasil se espera que la TPM se ubique en 14,25% (ant: 15,00%; actual: 14,25%); en México, en 6,75% (ant: 6,75%; actual: 6,50%); en Perú, en 4,25% (ant: 4,25%; actual: 4,25%); y en Chile, en 4,50% (ant: 4,50%; actual: 4,50%). Hacia 2027, el mercado descuenta aumentos de tasas en todos los países (Gráfico 50). 
	26
	26
	26 Este ajuste respondió principalmente a la moderación de la inflación de junio, que se ubicó en 4,64% a/a (ant: 4,72%; esp: 4,80%). El dato marcó una desaceleración tras tres meses de incrementos importantes, lo que fue recibido positivamente por los mercados. Además, la inflación de la primera quincena de julio, publicada el 28 de julio, continuó moderándose, al ubicarse en 4,52% a/a (ant: 4,80%; esp: 4,68%), lo que, según analistas, otorga mayor margen de maniobra al Banco Central de Brasil.  
	26 Este ajuste respondió principalmente a la moderación de la inflación de junio, que se ubicó en 4,64% a/a (ant: 4,72%; esp: 4,80%). El dato marcó una desaceleración tras tres meses de incrementos importantes, lo que fue recibido positivamente por los mercados. Además, la inflación de la primera quincena de julio, publicada el 28 de julio, continuó moderándose, al ubicarse en 4,52% a/a (ant: 4,80%; esp: 4,68%), lo que, según analistas, otorga mayor margen de maniobra al Banco Central de Brasil.  
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	Fuente: Bloomberg, Citi. Cálculos BanRep. Nota: Los guiones oscuros en las áreas sombreadas representan las expectativas tomadas el 24 de julio, mientras que los guiones claros representan las expectativas del 22 de junio. 
	Fuente: Bloomberg, Citi. Cálculos BanRep. Nota: Los guiones oscuros en las áreas sombreadas representan las expectativas tomadas el 24 de julio, mientras que los guiones claros representan las expectativas del 22 de junio. 
	Fuente: Bloomberg, Citi. Cálculos BanRep. Nota: Los guiones oscuros en las áreas sombreadas representan las expectativas tomadas el 24 de julio, mientras que los guiones claros representan las expectativas del 22 de junio. 




	 
	3.3. Expectativas de crecimiento económico 
	De acuerdo con la EOF, los analistas mantuvieron sus estimaciones de crecimiento para 2026 y 2027 en 2,3% y 2,4%, respectivamente. Por su parte, aumentaron sus expectativas para el 2T26 de 2,3% a 2,5% y disminuyeron para el 3T26 de 2,4% a 2,2% (Gráfico 51).  
	Gráfico 51. 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 52. Factores relevantes para tomar  
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	decisiones de inversión – EOF 
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	Fuente: Fedesarrollo y BVC.  
	Fuente: Fedesarrollo y BVC.  
	Fuente: Fedesarrollo y BVC.  




	En la EOF de julio, las condiciones de política fiscal y 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 44,0% de los encuestados señaló la política fiscal (ant: 17,2%), otro 24,0% la política monetaria (ant: 13,8%), el 16,0% las condiciones sociop
	 
	4. PERCEPCIÓN DE RIESGO DEL MERCADO 
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	Fuentes: BanRep, Bloomberg, Fedesarrollo y BVC. 
	Fuentes: BanRep, Bloomberg, Fedesarrollo y BVC. 
	Fuentes: BanRep, Bloomberg, Fedesarrollo y BVC. 




	Con información preliminar a julio de 2026, el Indicador de Condiciones Financieras (IDOAM) registró un comportamiento marginal a la baja frente al mes previo. No obstante, desde inicios de 2026 ha exhibido una tendencia creciente asociada a condiciones financieras más apretadas. La reducción marginal del indicador se explica principalmente por mejoras en la percepción de riesgo de consumo, contrario a lo observado en el primer semestre de 2026 (véase Anexo 10; Gráfico 53). 
	 
	  
	Desde la última reunión de la JDBR, los principales indicadores de percepción de riesgo de las economías avanzadas aumentaron y continuaron mostrando alta volatilidad, en línea con la evolución del conflicto en Medio Oriente (Gráficos 54 y 55). 
	 Gráfico 54. Indicadores de percepción de riesgo  
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	Gráfico 55. Skew del S&P500 
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	Fuente: Bloomberg. 
	Fuente: Bloomberg. 
	Fuente: Bloomberg. 

	Fuente: Bloomberg.  
	Fuente: Bloomberg.  




	 
	Finalmente, los EMBI de los países de la región aumentaron levemente, mientras que en Colombia registraron reducciones marginales. Desde la última reunión de la JDBR, los índices EMBI+ y EMBIG aumentaron 7 pb y 9 pb, respectivamente. En América Latina, el EMBI+ (EMBIG) presentó incrementos de 5 pb (2 pb), mientras que en Colombia se observaron disminuciones de 6 pb (2 pb), consolidando la mejora observada en estos indicadores desde el mes anterior (Gráficos 56 y 57).  
	27
	27
	27 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. 
	27 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 approval.
	 




	Gráfico 56. EMBI+ Latam 
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	Gráfico 57. EMBIG Latam 
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	Fuente: Bloomberg. 
	Fuente: Bloomberg. 
	Fuente: Bloomberg. 

	Fuente: Bloomberg. 
	Fuente: Bloomberg. 




	 
	  
	5. 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 julio de 2026. 
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	Cuadro A1.2 Encuestas de expectativas de ANIF sobre la tasa de política monetaria para  
	la reunión de la JDBR de julio de 2026 
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	Cuadro A1.4. Encuesta de expectativas de Focus Economics sobre tasa de política monetaria 
	  
	Figure
	Cuadro A1.5. Encuesta de expectativas de Focus Economics sobre inflación 
	 
	Figure
	 
	 
	Anexo 2. Eventos relevantes en el mercado local 
	•
	•
	•
	 El 30 de junio la JBDR optó por aumentar la TPM a 12%, por encima de la expectativa general del mercado. Analistas reafirman el compromiso del Banco de la República con la convergencia de la inflación hacia la meta en el mediano plazo y con la estabilidad macroeconómica, aunque advierten que el ciclo de política monetaria aún no ha concluido. 

	•
	•
	 El 7 de julio se conoció el dato de inflación de junio (6,14% a/a), el cual aumentó con respecto al mes anterior y estuvo ligeramente por encima al esperado por el mercado. Operadores del mercado destacan que las presiones inflacionarias seguirán siendo elevadas debido a factores como la indexación, los ajustes en tarifas reguladas, los efectos de El Niño y el rezago en el traslado de mayores costos laborales y de producción.  


	 
	Gráfico A2.1. 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 24 de julio de 2026. 




	 
	  
	 
	Gráfico A2.2. Bid-Ask spread por plazo de los TES en pesos* (pb) 
	Gráfico A2.2. Bid-Ask spread por plazo de los TES en pesos* (pb) 
	Gráfico A2.2. Bid-Ask spread por plazo de los TES en pesos* (pb) 
	Gráfico A2.2. Bid-Ask spread por plazo de los TES en pesos* (pb) 
	Gráfico A2.2. Bid-Ask spread por plazo de los TES en pesos* (pb) 

	Gráfico A2.3. 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 24 de julio de 2026, los BAS promedio mensual de TES en pesos se ubicaron en 6,5 pb (mes anterior: 38,8 pb), 6,0 pb (mes anterior: 10,9 pb) y 7,1 pb (mes anterior: 11,8 pb) para el corto, mediano y largo plazo, respectivamente. Por otra parte, los BAS de UVR a diferentes plazos se ubicaron en 22,2 pb (mes anterior: 16,6 pb), 15,6 pb (mes anterior: 8,2 pb) y 9,6 pb (mes anterior: 12,5 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. 
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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. 
	Fuente: BanRep. 




	Cuadro A3.1. Compras netas de TES denominados en pesos (azul) y TES denominados en UVR (gris) en valor nominal (COP miles de millones) 
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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 24 de julio 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
	 
	 
	 
	En los gráficos A3.3 - A3.7 se presentan algunos factores de mercado que pueden estar relacionados con los flujos de inversionistas extranjeros en el mercado de deuda pública local. 
	 
	Gráfico A3.3. Margen entre la deuda local a 10 años y los Tesoros vs flujos netos acumulados de extranjeros en TES 
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	Gráfico A3.4. 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 en operaciones de tesorería, así como la devolución de esos mismos títulos al finalizar dichas operaciones. 

	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 en operaciones de tesorería, así como la devolución de esos mismos títulos al finalizar dichas operaciones. 
	 


	Gráfico A3.5. Flujos netos de extranjeros en el mercado de contado de TES expresado en dólares* por año, a valor nominal (USD millones). 
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	Gráfico A3.6. Flujos netos de extranjeros en el mercado de contado de TES expresado en dólares* por año, a valor de mercado (USD millones). 
	Gráfico A3.6. Flujos netos de extranjeros en el mercado de contado de TES expresado en dólares* por año, a valor de mercado (USD millones). 
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	Fuente: BanRep. 
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	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 en operaciones de tesorería, así como la devolución de esos mismos títulos al finalizar dichas operaciones. 

	Fuente: BanRep. 
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	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 en operaciones de tesorería, así como la devolución de esos mismos títulos al finalizar dichas operaciones. 




	 
	  
	Gráfico A3.7. 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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	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.  




	Los fondos soberanos y las autoridades monetarias lideraron las ventas netas de los inversionistas extranjeros desde la última reunión de la JDBR, por COP 788 mm y COP 613 mm, respectivamente, mientras que los fondos mutuos moderaron parcialmente esta tendencia, con compras netas por COP 625 mm (Gráfico A3. 8). Además, los inversionistas clasificados como indexados al índice GBI-EM Global Diversified realizaron compras netas por COP 502 mm desde la última reunión de la JDBR, a la vez que los no-indexados re
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	28 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.  
	28 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.  
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	29 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 
	29 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 
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	30 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. 
	30 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. 



	Gráfico A3.8. Flujos netos acumulados por tipo de inversionista extranjero en el mercado de contado de TES (COP mm) 
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	Gráfico A3.9. 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 . 
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	** Excluye los títulos entregados como garantía a la banca extranjera por las operaciones de tesorería.  




	 
	  
	Anexo 4. Comportamiento de los bonos soberanos en moneda local de países de la región 
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	Fuente: IIF. 
	Fuente: IIF. 
	Fuente: IIF. 




	 
	Gráfico A4.2. Prima por vencimiento Tesoros 
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	Gráfico A4.3. Expectativas de inflación, prima por riesgo inflacionaria y real a 10 años en EE. UU.  (porcentaje)   
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	Anexo 5. Decisiones de bancos centrales y gobiernos 
	Cuadro A5.1. Decisiones de TPM 
	 
	Figure
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	Gráfico A5.1. Tasas reales de los países de la región (desviaciones estándar respecto a la media desde 2005) 
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	Fuentes: Bloomberg, Instituto Nacional de Estadísticas -Chile- y Banco Central de Reserva del Perú. 
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	Anexo 6. Probabilidades de los escenarios de tasa de referencia para las próximas reuniones de la JDBR y otras medidas de expectativas de inflación 
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	Gráfico A6.2. Medidas de incertidumbre de las expectativas de la TPM 
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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. 
	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. 
	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. 

	Fuente y Cálculos: BanRep.  
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	A6.4. Inflación anual esperada a distintos plazos (FBEI) 
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	Fuente: Bloomberg, Cálculos: BanRep. 
	Fuente: Bloomberg, Cálculos: BanRep. 
	Fuente: Bloomberg, Cálculos: BanRep. 

	Fuente y Cálculos: Precia 
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	Anexo 7. IDOAM, análisis por componentes 
	Gráfico A7.1. Volatilidad condicional y regímenes de volatilidad en el mercado accionario (Colcap) 
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	Tabla A7.2. Expectativas para los próximos 3 meses 
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	Fuente: Bloomberg, Cálculos: BanRep. 
	Fuente: Bloomberg, Cálculos: BanRep. 
	Fuente: Bloomberg, Cálculos: BanRep. 

	Fuente: EOF, Cálculos: BanRep. Los porcentajes más altos se encuentran en color verde y los más bajos en color azul. 
	Fuente: EOF, Cálculos: BanRep. Los porcentajes más altos se encuentran en color verde y los más bajos en color azul. 
	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. 




	 
	  
	Anexo 8. Indicadores de percepción de riesgo internacional 
	 
	Tabla A8.1. Indicadores de incertidumbre en política económica 
	Tabla A8.1. Indicadores de incertidumbre en política económica 
	Tabla A8.1. Indicadores de incertidumbre en política económica 
	Tabla A8.1. Indicadores de incertidumbre en política económica 
	Tabla A8.1. Indicadores de incertidumbre en política económica 


	 
	 
	 
	Figure


	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. 
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	Fuente: Baker, Bloom & Davis (2016). 
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	Fuente: Baker, Bloom & Davis (2016). 
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	Anexo 9. Expectativas macroeconómicas de otros países 
	Cuadro A9.1. Expectativas macroeconómicas 
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	Anexo 10. Índices de confianza 
	Gráfico A10. 1. Índices de confianza en Colombia 
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	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). 
	Fuente: Fedesarrollo, DANE. En el eje derecho se grafica el indicador de confianza estimado por Davivienda (línea punteada). 




	 
	El indicador de confianza del consumidor de Fedesarrollo mejoró respecto al mes anterior, ubicándose en 24,3% en junio frente al 17,8% registrado en mayo. El índice de condiciones económicas y el índice de expectativas del consumidor aumentaron de 4,4% a 13,8% y de 26,7% a 31,4%, respectivamente. Por otro lado, el indicador de confianza del consumidor de Davivienda se recuperó frente al mes anterior pasando de -7,1% a -4,3%. En cuanto al sector empresarial, el indicador de confianza industrial y el indicado
	 
	Gráfico A10.2. 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. 
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	Cálculos: BanRep. *Series desestacionalizadas. Información mensual.  
	** La media corresponde a la última media histórica después de ajustar por cambio estructural. 




	 
	El Gráfico A10.2. ilustra los indicadores de confianza del consumidor medidos como desviaciones estándar frente a su media en Colombia y en otros países latinoamericanos (datos desestacionalizados). Durante junio, este indicador presentó aumentos para todos los países a excepción de Chile. 
	Anexo 11. Indicador Común de Expectativas de Inflación 
	El Indicador Común de Expectativas de Inflación (ICEI), que refleja la dinámica común de las expectativas de inflación provenientes del mercado y de encuestas, permaneció reducciones con respecto al último mes para todos los plazos (Gráficos A.11.1 al A.11.4). Así mismo, la dinámica común de las expectativas excluyendo los BEI y FBEI se redujo en todos los plazos, y para el mediano y largo plazo supera la del indicador que incluye todas las medidas. 
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	33 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. 
	33 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. 
	Informe de Política Monetaria
	Informe de Política Monetaria




	34
	34
	34 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.  
	34 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 A.11.1 ICEI de corto plazo 
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	Gráfico A.11.2. ICEI de mediano plazo 
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	Gráfico A.11.3. ICEI de largo plazo 
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	Gráfico A.11.4. ICEI a todos los plazos 
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	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




	 
	  
	Anexo 12. Inflación mensual sin alimentos, SAR y expectativas 
	Gráfico A. 12.1. Inflación mensual sin alimentos y expectativas (EME) 
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	Gráfico A. 12.2. 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. 
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	En junio, la inflación sin alimentos se ubicó en 0,32% m/m, por debajo del pronóstico de los analistas encuestados por la EME (0,34% m/m) y ubicándose por encima del dato de junio de 2025 (0,15%). De la misma manera, la inflación SAR se situó en 0,32%, levemente por debajo de lo esperado (0,34%) y del dato de 2025 (0,29%). Para julio, los analistas proyectan que la inflación sin alimentos se ubique en 0,30% m/m, lo que representaría un nivel superior al de julio de 2025 (0,15%), y proyectan que la medida SA
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	35 Y se mantuvo por encima del registro de 2023 (0,50%) y levemente por debajo de 2024 (0,33%). 
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	36 Y se mantuvo por debajo del registro de 2023 (0,41%) y por encima que el 2024 (0,30%). 
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	Anexo 13. Especificación del índice IDOAM 
	El IDOAM captura el comportamiento de las condiciones financieras internas así valores más altos reflejan condiciones financieras más apretadas mientras valores más bajos señalan condiciones financieras más laxas. 
	 
	El índice IDOAM se calcula de acuerdo con la siguiente formula: 𝐼𝐷𝑂𝐴𝑀𝑡=1𝐼 ∑  𝑥𝑖𝑡−𝜇𝑖𝜎𝑖𝐼𝑖=1 ,  
	En términos simples esta fórmula representa el promedio de 17 variables a las que se aplica un procedimiento que se conoce como normalización en el cual a los datos de las series originales se les resta su media y se dividen sobre su desviación estándar. Además, algunas de ellas como los indicadores de confianza y las expectativas de crecimiento del PIB se multiplican por −1, de modo que un movimiento positivo refleje un deterioro en las condiciones financieras.  
	 
	Las variables consideradas para el índice son las siguientes: 
	 
	•
	•
	•
	 Spreads Preferencial (4): Diferencias de las tasas de crédito preferencial y las tasas de los TES, para los plazos: 
	o
	o
	o
	 Menores a un año. 

	o
	o
	 Entre uno y tres años. 

	o
	o
	 Entre tres y cinco años. 

	o
	o
	 Mayores a cinco años. 




	•
	•
	 Spreads consumo (4): Diferencias de las tasas de crédito de consumo y las tasas de los TES, para los plazos: 
	o
	o
	o
	 Menores a un año. 

	o
	o
	 Entre uno y tres años. 

	o
	o
	 Entre tres y cinco años. 

	o
	o
	 Mayores a cinco años. 




	•
	•
	 Índice de confianza comercial, de consumidores e industrial (3): Indicadores de confianza comercial e industrial e índice de confianza del consumidor de Fedesarrollo. 

	•
	•
	 EOF Crecimiento (1): Balance de si la mayoría de los encuestados espera aceleración o desaceleración económica tomando la encuesta EOF 

	•
	•
	 EOF Spread (1): Mide la magnitud y dirección del cambio esperado del EMBI respecto a su valor actual. 

	•
	•
	 EOF inflación (1): Balance sobre expectativas de inflación de la EOF (Diferencia entre los encuestados esperando alzas o bajas en la inflación). 

	•
	•
	 Volatilidad acciones y TES (2): Indicadores de volatilidad sobre cada uno de estos mercados. 

	•
	•
	 Expectativas inflación BR (1): Desviación estándar de las expectativas de inflación a doce meses de la EME. 





