A

Acciones

Valores
Desde 1959

La ultima semana el mercado de renta fija mostr6 un mayor optimismo tras cifras
econdmicas que fortalecieron la vision de un ‘aterrizaje suave’ de la economia en Estados
Unidos. Adicionalmente, la Reserva Federal (Fed) limité su pronodstico de recesion y dejo la
puerta abierta para un incremento o una pausa en las tasas de interés en la siguiente
decision (Sep), sujeto a la evolucién de los datos econdémicos. Destacamos que el primer
escenario perdi6 ain mas fuerza tras una sorpresiva resiliencia de la economia durante el
2T23 y una desaceleracion de la inflacion.

En este contexto, la curva de Treasuries marc6 un sesgo de empinamiento como resultado
de mayores pérdidas en el extremo largo de hasta +12pb. En particular, la referencia de 10
afios oscilé entre 3.79% y nuevamente por arriba de 4.00%, cerrando en 3.95% (+12pb). En
consecuencia, el diferencial 2 /10 se comprimi6 a -93pb desde -102pb la semana anterior.

La renta fija local durante la semana anterior se desvaloriz6 en la mayoria de los nodos de la
curva, excepto los TES COP 24 y 25. Las desvalorizaciones se explican por la cautela de los
inversionistas ante la decision de la FED para el 26 de julio.

La deuda corporativa, las emisiones de la semana pasada registraron un menor volumen,
ubicandose en COP $2.4 billones. El sentimiento de la deuda privada contintia siendo la
btisqueda de mayor duracién, donde la captacién a 5 afios por parte de BBVA en tasa fija con
un monto de COP $870 mil millones muestra el apetito del mercado por mayor duracion y
papeles denominados en tasa fija.
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Durante la semana, el mercado mostré un mayor optimismo tras cifras econémicas que
fortalecieron la vision de un ‘aterrizaje suave’ de la economia en Estados Unidos.
Adicionalmente, la Reserva Federal abandoné su prondstico de recesion y dejo la puerta
abierta para un incremento o una pausa en las tasas de interés en la siguiente decision,
sujeto a la evolucion de los datos economicos. Vale la pena sefalar que el primer escenario
perdi6 atin mas fuerza tras una desaceleracion de la inflacion.

En este contexto, la curva de Treasuries marcé un sesgo de empinamiento como resultado
de mayores pérdidas en el extremo largo de hasta 12pb. En particular, la referencia de 10
afos oscil6 entre 3.79% y nuevamente por arriba de 4.00%, cerrando en 3.95% (+12pb). En
consecuencia, el diferencial 2/10 se comprimio6 a -93pb desde -102pb la semana pasada

Por ahora, el mercado anticipa una pausa en las tasas de interés durante lo que resta del
3T23 con una probabilidad inferior al 30% para un incremento de +25pb en el mes de
noviembre, en la (grdfica 3) las probabilidades implicitas para la senda de la Politica
Monetaria de la FED, destacando las menores probabilidades de nuevos incrementos, lo
que coincide con una expectativa de que la batalla contra la inflacién haya alcanzado
pivote. También observamos que el mercado estaria cifrando sus expectativas por una
senda a la baja en la TPM desde el cierre del 1T24.
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Grafica 3: Probabilidades Implicitas Politica Monetaria FED

Reunion |300-325 325-350 350-375 375-400 400-425 425450 450-475 475-500 500-525 525-550 550-575 575-600
20/09/2023 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 795% 20.5% 0,0%
011172023 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 6638% 3.3%
13/12/2023 0.0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 8,7% 619% 265% 29%
31/01/2024 0.0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 25% | 241% S51,7% 196% 20%
20/03/2024 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0% 0.0% 12%  129% 374% 363% 11.2% 1.1%
01/05/2024 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0% 1.0% 107% 32,7% 365% 16,0% 3.0% 0.2%
19/06/2024 | 00% 00% 00% 00% 04% 51% 201% | 343% 27.7% 104% 18% 01%
31072024 | 00% 00% 00% 03% 39% 161% 305% 295% 150% 41% 06% 00%
25/09/2024 0.0% 0,0% 0.2% 31% 135% | 27.5% 297%  181% 6.4% 1,3% 0,1% 0,0%
06/11/2024 0.0% 02% 22% 103% 231% | 29.0% 217%  10,0% 2,9% 0,5% 0.0% 0.0%
18122024 | 01% 16% 7.8% 192% 272% 240% 136% 51% 12% 02% 00% 00%

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas

Respecto a los bonos desarrollados de la eurozona, estos se desvalorizan en promedio
+10pb en el nodo de 10 afios luego de la decision del BCE de subir su tasa de referencia en
+25pb conforme lo descontaba el mercado. Destacamos como el mercado a pesar de las
lecturas de inflacion en linea a lo esperado en la Zona Euro, siguen descontando otra
subida de tasas de interés para su reuniéon de septiembre. Las politicas de los bancos
centrales estan impulsando la parte delantera de la curva, que ha sido la mas volatil. En
general, las curvas tienden a aplanarse hasta la Gltima subida de tipos que no vemos hasta
septiembre. Ademas, los bancos centrales pueden continuar comunicandose de manera
poco clara sobre el ultimo aumento, diciendo, por ejemplo, que permaneceran atentos y
dependientes de los datos... Esto explica por qué nos resulta dificil ver que la curva se
vuelva a empinar significativamente con un rendimiento superior del al frente de la curva
en los préximos meses.

Por su parte, los bonos emergentes se desplazaron a la baja mientras el mercado tomaba
utilidad luego de las volatilidades acostumbradas en decisiones de banca central.

Perspectiva de la semana:

Durante esta semana, los bonos seran sensibles al reporte de empleo en EE. UU. y a la
inflacion de la Eurozona, sobre todo después de que tanto el Fed como el BCE no dieran
una guia para la decision de septiembre. Vemos que los inversores estaran dando pausa a la
cautela a medida que el Tesoro de los EE.UU. tiene previsto aumentar la emision de valores
a mas largo plazo debido a un creciente déficit presupuestario. Por primera vez desde
principios de 2021, el Tesoro aumentara su colocacion trimestral de bonos del Tesoro a mas
largo plazo a USS102 mil millones, en comparacion con los US$S96 mil millones anteriores.
Aunque esto esta por debajo de los niveles alcanzados durante la crisis de Covid-19, sigue
siendo significativamente mas alto que los volimenes observados antes de la pandemia. El
aumento en las necesidades de endeudamiento publico se debe en parte a las alzas de
tasas de la FED, que han llevado las tasas a su nivel mas alto en 22 afios, lo que a su vez ha
aumentado los rendimientos de la deuda ptblica y la ha vuelto méas costosa. La FED esta
reduciendo sus tenencias de bonos del Tesoro, lo que obliga al gobierno a vender maés
bonos a otros compradores. Todo esto aumenta el riesgo de volatilidad incremental
durante la semana. Simultaneamente veremos si la modificacion a la politica de control de
la curva por parte del Banco de Japon (BoJ) permea las expectativas por ventas de tesoros y
bonos alemanes lo que podria aumentar la volatilidad.
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La renta fija local durante la semana anterior se desvalorizé viendo en promedio un
incremento de +27 pb en sus rendimientos a lo largo de la curva TESTF, con una mayor
afectacion en el nodo a 2026 donde el incremento semanal es de +40pb. Las
desvalorizaciones se explican por la cautela de los inversionistas ante la decisiéon de la FED
al cierre del mes de julio, donde ademas de aumentar +25pb el rango de la politica
monetaria, dejo abierta la puerta a nuevos incrementos mas adelante en el 2523. En este
sentido, los niveles de la curva son similares a los observados en el mes de abril de 2022
donde se celebraban las elecciones presidenciales en el pais; la pausa esperada en el
apetito de riesgos de los inversores a medida que a nivel global esperan los resultados de
los informes de ganancias del 2T23, pausa que podria permitir a los operadores la toma de
utilidades y se despeja el camino a nivel local de la reunién de la politica monetaria en la
semana, donde esperamos que el Banrep mantendria la TPM inalterada en el actual nivel de
13.25%.

Las mayores desvalorizaciones de la semana se presentaron en la parte media mientras el
ruido del canje contintia presionando a la baja (valorizacién) los TES COP 24 y 25 debido a la
necesidad del gobierno de hacer caja para la vigencia del 2024 y 2025, dados los altos
niveles de amortizacion y flotante que tienen estos dos papeles (COPS17.5B y COPS20B
respectivamente).

Respecto a los TES UVR, estos siguieron el comportamiento de los TES TF mientras el
mercado adn sigue descontando una senda bajista de inflacién en los préoximos meses. La
incertidumbre en la inflacién tiene que ver con el impacto en la canasta familiar derivado
del cierre de la via al Llano, los posibles impactos del fenémeno del nifio, los efectos de los
constantes incrementos en los precios de la gasolina como parte de la politica dirigida por
el Minhacienda para reducir el déficit del FEPEC, asi como de los efectos esperados en el
1S24 cuando el Gobierno Nacional inicia la normalizaciéon de los precios del Diesel
conforme a las promesas del Minhacienda. En este sentido, la curva atn sigue invertida con
los TES UVR 25 por encima a los TES UVR 27 (grafica 4).
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Fuente: Cierres SEN - Investigaciones Econdmicas ACVA

Respecto al comportamiento de la deuda corporativa, las emisiones de la semana pasada
registraron un menor volumen, ubicandose en COP $0.4 billones. El sentimiento de la
deuda privada continta siendo la busqueda de mayor duracién, donde la captacién a 5 afios
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por parte de Bancolombia en tasa fija con un monto de COP $243 mil millones muestra el
apetito del mercado por mayor duracion y papeles denominados en tasa fija; pese a lo
anterior las captaciones recientes en el mercado local habrian disminuido la liquidez por lo
que nuevas correcciones en las tasas de los TESTF podrian comprimir el apetito de los
agentes.

Grafica 5: Evolucion Semanal Curva Deuda Privada Tasa Fija
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Como se muestra en la (grdfica 5), observamos que la parte larga fue la que mayor
movimiento presentd debido a las presiones que seguimos observando en la parte corta de
la curva tasa fija, mientras las presiones del CEFEN a los bancos podria disminuir liberando
la presion de las tasas de captaciones.

Perspectiva de la semana:

Para esta semana, esperamos que las lecturas del mercado laboral y los informes de
ganancias en EE.UU. determinaran en parte el comportamiento de los tesoros. La curva de
EE.UU. estara presionada por una mayor emision por parte del tesoro especialmente en la
parte larga y los efectos de la politica monetaria en Japén de menor control de la curva)
fundamentales que determinaran las correcciones en las curvas locales.

Grafica 6: Spreads TES TF
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Al observar el panorama internacional, la incertidumbre por la viabilidad de nuevos
incrementos de tasas tanto de parte de la Fed como del BCE y los anuncios esperados de
incremento de la TPM en el Reino Unido aplazan temporalmente el sentimiento comprador
de deuda soberana. En este sentido, la incertidumbre sobre el fin del ciclo de alzas de tasas
a nivel global y una inflacion a la baja en Colombia podrian empinar la curva.

Por otro lado, al observar los spreads TES TF COP creemos que el empinamiento podria ser
mas atractivo entre parte media versus la parte larga de la curva, especialmente en TES
COP 2027, donde posiciones de valor relativo versus los 27s, 33’s, 42s y 50s apostando por
un mayor spread podria ser viable (grafica 6).
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