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Los tesoros americanos se desplazaron al alza en promedio +12 pbs, con el nodo a 2 afos
acercandose a niveles previos a la crisis bancaria del Silicon Valley Bank (SVB). Mayores
subidas de tasas de interés se ven en el horizonte, presionando las curvas soberanas al alza.
El mercado seguira atento al desarrollo de la deuda corporativa de EE.UU, las declaraciones
de quiebra empiezan a mostrar una senda alcista mientras los bancos empiezan a ser mas

selectivos en sus préstamos y se prevén para final de afio dos aumentos mas por parte de la
FED.

Los tesoros TES TF se valorizaron en promedio +25 pbs y los TES UVR se valorizaron +29,6
pbs mientras el mercado sigue jugado por un proceso desinflacionario rapido y recortes de
tasas de interés por parte del Banco de la Reptublica.

Para la deuda privada, el volimen de la semana anterior se ubicdé en COP $2,19 billones con
los mayores volimenes presentados en tasas fija. El mayor emisor de la semana fue Banco de
Occidente, con CDTs en tasa fija al 2024. Respecto a la dinamica del mercado secundario,
seguimos observando mayor demanda por papeles indexados a la IBR menores a 9 meses.
descontando un proceso desinflacionario rapido con mayor apetito por titulos IBR de corto
plazo, especialmente los menores a 1 afio.
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Grafica 2: Declaraciones de quiebra 2023
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La renta fija a nivel global present6 desvalorizaciones tras conocerse los mensajes de
mayores subidas de tasas de interés al unisono de diferentes banqueros centrales, entre los
cuales estuvo Jerome Powell presidente de la FED, Christine Lagarde presidenta del Banco
Central Europeo (BCE) y Andrew Bailey gobernador del Banco de Inglaterra (BoE). Jerome
Powell enfatiz6 en la necesidad de dos aumentos mas en la tasa de politica monetaria de la
FED. Con lo anterior, la narrativa de un recorte de tasas de interés por parte de la FED a
finales de afio se redujo, con una mayor probabilidad de recortes de tasas de interés para la
primera mitad del proximo afo.

En el mismo sentido, la presidenta del BCE Christine Lagarde confirmé en el congreso de
banqueros centrales en Cintra Portugal que el nivel contractivo de la tasa de politica
monetaria continuaria hasta controlar la inflaciéon en la Zona Euro. Con lo anterior, el
mercado descuenta con un 90% probabilidad un aumento de +25 pbs en la reunion de julio.
En ese sentido, el mercado también descont6 otro aumento de +25 pbs en la reunién de
septiembre con una probabilidad cercana al 70%.

Respecto al Reino Unido, los operadores calibraron nuevamente la tasa terminal del BoE
tras los mensajes de Andrew Bailey en Cintra reconociendo que el proceso desinflacionario
del Reino Unido es mas lento al de sus pares. De esta manera, el mercado empezo a
descontar mayores subidas de tasas de interés por parte del BoE, donde prevé el mercado
que esta pueda llegar hasta el 6.25% para combatir la inflacion.

Por su parte, los bonos de la region mantuvieron sus valorizaciones a pesar de varios
mensajes de cautela por parte de los banqueros centrales. El mercado esperaba mayores
sefales por parte del Banco Central de Brasil (BCB) respecto a la posibilidad de una
reduccion en su tasa de referencia (Selic), los hacedores de politica monetaria del BCB se
decantaron por mantener su tasa de politica monetaria inalterada (13.75%) a pesar de una
inflacion por debajo del 4%. Otro de los bancos que esperaba el mercado mostrara sefiales
dovish era el Banco Central de México (Banxico) quien también mantuvo sus tasas
inalteradas en el 11.25%.

Como consecuencia de lo anterior, las curvas de los bonos desarrollados como se muestra
en la grdfica 1 llegaron a niveles de inversion no vistos desde los afios 90’s mientras la
narrativa de una recesién en las diferentes economias del mundo toma fuerza. Aqui,
queremos también mostrar que la narrativa de un aterrizaje suave disminuye mientras se
sigue observando una economia resiliente, especialmente la de EE.UU.

Perspectiva de la semana:

A medida que los datos de esta semana muestren si la narrativa impuesta de la FED, de
mayores subidas de tasas de interés se materializa con lecturas del mercado laboral y PMI
el mercado de renta fija a nivel global reaccionaré a si la FED podria darse el lujo de subir
su tasa de politica monetaria en septiembre. En este sentido, creemos que la néminas no
agricolas con las minutas de la FED daran el horizonte de la curva de los tesoros
americanos. Recordamos que el nodo a 10 afos se encuentra por encima del nivel de 3.8%,
y el nodo a 2 afios acercandose a los niveles previos a la crisis bancaria con Silicon Valley
Bank, en este sentido, al observar la grdfica 2 el mercado estara atento a las declaraciones
de quiebra durante el mes julio que en lo corrido del afio se concentran en sectores de
consumo discrecional, industrial y de salud mientras los costos de fondeo siguen
castigando los emisores de EE.UU.
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Durante la semana anterior la curva continu6 con valorizaciones mientras el mercado sigue
descontando la posibilidad de una reduccion en la tasa de politica monetaria por parte del
Banco de la Republica. Por su parte, la curva estuvo a la expectativa de los mensajes del
emisor tras su decision de mantener la tasa de intervencion inalterada en el 13.25% con una
decision unanime por parte de los miembros del Banco de la Republica.

Grafica 3: COLTES 27, 31 50 vs Tasa de Politica Monetaria (TPM)
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También, el Gobierno de Colombia informé que ya tiene lista la emision de los nuevos
bonos verdes. El director de Crédito Publico del Ministerio de Hacienda de Colombia, José
Roberto Acosta, confirm6 que la emision sera por COP $1 billon este mes de julio con fecha
por confirmar.

En dias pasados, el ministro de Hacienda colombiano, Ricardo Bonilla, habia anunciado que
Colombia seria de nuevo lider en la colocaciéon de bonos verdes, iniciaria la de bonos sociales
y se convertiria en referente en bonos de carbono en el mercado global.

Lo anterior, se fundamenta en la percepcion de los inversionistas a nivel local e internacional
de unas mejores perspectivas para Colombia, una muestra de esto fue la emision de
Ecopetrol que sali6 al mercado el miércoles pasado con una emision de bonos en dolares por
USS1.500 millones compuesta por nuevos titulos con vencimiento en 2029 y notas existentes
con vencimiento en 2033 y a tasas de 8,625% y 9,000%, respectivamente. La emision alcanzo
un valor de USS3,800 millones, equivalente a 2,5 veces la cantidad colocada, con una
demanda por parte de inversionistas de EE.UU., Europa, Asia y América Latina.
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Perspectiva de la semana:

Para esta semana, el driver del mercado de deuda publica local creemos que se concentrara
en el contexto internacional donde se esperan varias lecturas de datos macroeconémicos.
Sorpresas negativas como un mercado laboral atn resiliente, podrian aumentar el
sentimiento de risk-off mientras los inversionistas prevén una tasa FED que podria llegar a
final del afno a niveles del 5.75%.
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Grafica 5: Politica Monetaria
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En este sentido, creemos que durante la semana el mercado calibrara sus apuestas sobre la
posibilidad de una reducciéon en la tasas por parte del Banco de la Republica, tras
conocerse que los aumentos en el precio de la gasolina por parte del MHCP continuaran en
lo corrido del afio hasta llegar a paridad con el precio internacional. En este sentido y
siguiendo las decisiones de pares del Banco de la Republica, planteamos la posibilidad de
una curva swap que no tiene en sus precios incorporados la posibilidad de un proceso
desinflacionario mas lento a las expectativas del mercado en Colombia. Lo anterior, lo
refleja el BCB que mantuvo su tasa de politica monetaria inalterada en el 13.75% a pesar de
una inflacion de 3.94% (y/y). Ademas, el mercado durante la semana también se
posicionara al proximo dato de inflacion que se publicara el 10 de julio
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Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de
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