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El mercado conocié las minutas de la FED que corroboran las expectativas de los operadores
de mayores subidas de tasas de interés por parte de los hacedores de politica monetaria en
EE.UU. Entre los puntos relevantes tratados en las minutas, se observo la division de los
hacedores de politica monetaria en la pausa presentada por parte de la FED en su campana
de subidas de tasas de interés mas rapida de la historia reciente.

La renta fija local pauso las valorizaciones presentadas en las semanas anteriores siguiendo a
sus pares de la region mientras el sentimiento de “risk off” a nivel global aumento6 tras el
contexto internacional de una banca central, especialmente la posibilidad de una FED mas
contractiva por lo que resta del ano. En este sentido, en promedio la curva TES COP se
desvaloriz6 frente a la anterior semana en 13.93 pbs y la curva TES UVR en 12.25 pbs.

Para la deuda privada, las emisiones de la semana pasada registraron un menor volumen,
ubicandose en COP $1.2 billones. El mayor emisor de la semana fue Findeter con captaciones
por COP $390 mil millones en tasa fija, siguiendo Banco de Bogota y BBVA con COP $228 mil
y COP $151 mil millones respectivamente.
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La semana anterior, el mercado conocié las minutas de la FED que corroboran las
expectativas de los operadores de mayores subidas de tasas de interés por parte de los
hacedores de politica monetaria en EE.UU. Entre los puntos relevantes tratados en las
minutas, se observd la division de los hacedores de politica monetaria en la pausa
presentada por parte de la FED en su campaiia de subidas de tasas de interés mas rapida
de la historia reciente. Por ejemplo, Lorie Logan de la FED de Dallas enfatizdé que un
aumento en la decision de junio era apropiado dada la fortaleza que sigue presentando el
mercado laboral. Con lo anterior, el mercado descuenta que la FED podria subir dos veces
mas su tasa de politica monetaria, una en julio y otra en septiembre.

De esta forma, el mercado estuvo atento a las lecturas del mercado laboral del dia jueves y
viernes, donde tras conocerse la lectura del cambio de empleo ADP el dia jueves, con una
lectura de 497 mil versus los 228 mil esperado los operadores aumentaron sus apuestas,
llegando a una probabilidad del 90% de otro aumento por parte de la FED de +25 pbs para
su decision del 26 de julio. Asi las cosas, el mercado espera que la tasa terminal de la FED
sea del 5.75% siguiendo el dot plot de la FED presentado en su reunién de junio.

Como consecuencia de lo anterior, la curva de tesoros americanos se desplazoé al alza
mientras los operadores sopesaban la posibilidad de una FED restrictiva en lo restante del
ano. Los nodos de referencia de 2 y 10 afios rompieron barreras importantes, con el nodo a
2 afos llegando a niveles del 5% y el nodo a 10 afios llegando al nivel del 4%
respectivamente. El mercado respondioé con niveles de inversion de la curva entre el nodo
de 10 y 2 anos llegando a niveles no vistos desde 1980, con una inversion mayor a los 100
pbs (grdfica 3).

Grafica 3: Empinamiento curva tesoros americanos 10-2
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Resultado de lo anterior, la volatilidad en los tesoros americanos se acercé a niveles previos
de mayo medido con el indice MOVE (grdfica 1), donde el mercado calibraba nuevamente la
posibilidad de una FED contractiva dados los resultados resilientes del mercado laboral. Al
observar el cambio neto diario del indice, este pas6 de los 110 puntos a los 134 puntos,
mostrando uno de los mayores movimientos diarios desde marzo y mayo del presente afo
(grafica 2) mientras el mercado esperaba la confirmacion de una banca central contractiva
a nivel global.
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El mercado sigue atento a la evolucion de la deuda corporativa de EE.UU, mientras varios
emisores estarian presionados a renovar sus créditos y colocacion de bonos realizados en
pandemia a una tasa de refinanciamiento mayor en mas de 500 pbs. El aumento de las
tasas reales, especialmente en EE.UU con una FED contractiva sigue presionando los
spreads de deuda corporativa Investment Grade (IG) vs High Yield (HY).

Respecto a los bonos desarrollados, estos siguieron sus homologos de EE.UU mientras la
presidenta del Banco Central Europeo (BCE) y el gobernador Joachim Nagel siguen
corroborando su postura contractiva debido a los altos niveles de la inflacion,
especialmente la subyacente que se mantiene en los 5.4%, niveles mas altos desde la
creacion de la Zona Euro en 1999. Ademas, segin Nagel las condiciones financieras en la
Zona Euro permiten mayores incrementos en la tasa de politica monetaria del BCE.

Por su parte, los bonos de la region (grdfica 4) pausaron sus valorizaciones mientras varios
mensajes de las bancas centrales muestran que mantendrian sus tasas inalteradas en lo
que resta del afo, mientras atin se siguen previendo subidas de tasas de interés por parte
de la FED. En este sentido, los bonos de la regiéon especialmente los mexicanos se
desplazaron al alza mientras la publicacién de las minutas de Banxico no mostraban
sefales de recortes en su tasa de interés.

Grafica 4: Comportamiento bonos region

Chile em===Per(] ===|\léxico ====Colombia 13.5
125
11.5
o 105
= =
9.5
M s

‘ W 75

6.5
ene- 23 feb-23 mar- 23 mar-23 abr-23 may-23 jun-23 jul-23

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas
Perspectiva de la semana:

El mercado esta semana estara atento al dato de inflaciéon en EE.UU y Alemania, donde la
mayor expectativa estara centrada en EE.UU debido a los acontecimientos recientes donde
el mercado sigue creyendo que la FED aumentara su tasa de interés el 26 de julio. El
consenso del mercado espera en su lectura anual un 3.1% desde el 4% anterior, mostrando
que el descenso en los precios se fundamentan por una reduccion rapida en los precios al
productor en EE.UU. A pesar de estas expectativas, el mercado sopesa la posibilidad de
otro aumento debido a la resiliencia del mercado laboral, que a pesar de las menores
adiciones en las nominas no agricolas a las esperadas en su lectura del viernes el mercado
sigue descontando que el nivel de desempleo sigue siendo bajo a pesar de las fuertes
subidas de tasas por parte de la FED.

Ademas, el mercado también esté atento a la evolucion del gasto de los consumidores en
EE.UU mientras se aproxima el verano que suele ser un periodo de presiones inflacionarias
debido a las presiones por demanda de combustibles y las actividades de ocio durante julio.

Con lo anterior, una sorpresa alcista en la inversion o con un retroceso menor al esperado
podria presionar la curva al alza, dada la expectativa de un proceso desinflacionario rapido
en EE.UU. De esta forma, los operadores esperan que si la inflacion no cede en la senda
esperada, este dato seria el catalizador para que veamos un nodo de 2 afnos por encima del
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5.1% y un nodo de 10 afios por encima del 4.1%, maximos del 2008. Por su parte, una
inflacion por debajo al 3.1% a/a podria poner sobre la mesa la discusion de si la FED
necesitaria subir su tasa de politica monetaria en septiembre y replantear las probabilidad
de una subida el 26 de julio mientras la FED podria retomar su discurso de darse el lujo de
seguir observando los datos para no ser mas restrictivos a lo necesario.

Por ultimo, creemos que el dato de inflacion decantara la narrativa de un posible aterrizaje
suave o forzoso en la medida que una sorpresa negativa podria mostrar la necesidad de una
FED mas hawkish, donde la conversaciéon de un tercer aumento en las tasas de interés
podria tomar fuerza, y la probabilidad de otro aumento en septiembre aumentaria. En este
sentido, deberiamos ver desvalorizaciones en los tesoros americanos y en la deuda
desarrollada mientras los bancos centrales tendrian atin mas trabajo por hacer para
retornar los niveles de inflacion previos a la pandemia.

La renta fija local pauso las valorizaciones presentadas en las semanas anteriores siguiendo
a sus pares de la region mientras el sentimiento de “risk-off” a nivel global aumento tras el
contexto internacional de una banca central, especialmente la posibilidad de una FED mas
contractiva por lo que resta del afio. En este sentido, en promedio la curva TES COP se
desvaloriz6 frente a la anterior semana en 13.93 pbs y la curva TES UVR en 12.25 pbs. Las
desvalorizaciones en la curva de TES COP se explican por el risk-off mencionado
anteriormente, y para los TES UVR la expectativa de unos datos de inflacion bajos aplané la
curva durante la semana.

A pesar de lo anterior, el mercado no mostré sefiales de cambio en su tendencia
compradora mientras los operadores descuentan la posibilidad de un proceso
desinflacionario rdpido en Colombia, similar al de sus pares en la regiéon. Como
consecuencia, el mercado compr¢ al final de la semana los retrocesos presentados durante
la semana posicionandose al dato de inflacién publicado el lunes a las 6PM que sorprendio
al consenso del mercado, donde éste esperaba una lectura del 12.25% a/a versus el
resultado del 12.13% a/a.

Durante la semana también se conocié el comportamiento de los fondos de capital
extranjero, donde segin informacién del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP)
los fondos de capital extranjero fueron vendedores netos durante el mes de junio (grdfica
5).

Grafica 5: Flujos Mensuales Netos Extranjeros vs TRM
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Las ventas de los fondos extranjeros fueron cercanas a los COP $2 billones, mientras los
compradores netos del mes continuaron siendo los fondos de pensiones con un aumento
en sus tenencias de COP $1.75 billones siendo el 4 mes consecutivo de compras netas por
parte de los fondos de pensiones. También, fue relevante el conocimiento de las tenencias
del Banco de la Reptblica donde el emisor aumentd sus tenencias en COP $1.9 billones
mientras el mercado sigue atento a la evolucion del canje de deuda, donde se espera
recoger el flotante de los TES COP 2024 durante lo corrido del afio para aumentar la caja
del gobierno para el 2024 y reducir asi la amortizaciéon de dicho papel.

Respecto al comportamiento de la deuda corporativa, las emisiones de la semana pasada
registraron un menor volumen, ubicandose en COP $1.2 billones. El mayor emisor de la
semana fue Findeter con captaciones por COP $390 mil millones en tasa fija, siguiendo
Banco de Bogota y BBVA con COP $228 mil y COP $151 mil millones respectivamente. El
mercado de deuda corporativa empieza a calibrar las expectativas de recortes en la tasa de
politica monetaria para final de afo, mientras diferentes bancos centrales de la region
decidieron mantener su politica monetaria inalterada a pesar de un descenso en la
inflacion.

Grafica 6: Evolucion Semanal Curva Deuda Privada Tasa Fija
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Ademas, las presiones del Coeficiente de Fondeo Estable Neto (CFEN) durante la Gltima
semana han presionado las curvas de deuda privada, especialmente la curva tasa fija con la
parte corta, donde el nodo a 1 afio se desvalorizo en lo corrido de la semana 10 pbs (grdfica
6). Ademas, la demanda por la parte corta de IPC en el mercado secundario ha disminuido y
se encuentra por debajo de los COP $100 mil millones mientras el mercado prefiere mayor
duracion en este tipo de papel como se evidencia en el nodo a 12 afios (grdfica 7).

Grafica 7: Evolucion Semanal Curva Deuda Privada Tasa Fija
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Perspectiva de la semana:

Para esta semana, tras conocerse la lectura de inflacion esperamos que el mercado de
deuda publica contintie con su rally. Los operadores también estaran atentos a la lectura de
inflacion en EE.UU, que podria pausar las valorizaciones presentadas al inicio de la semana.
Por otro lado, en la grafica 5 mostramos las valorizaciones de los nodos con tasas cero
cupoén de 10 y 2 anos desde el 2003 comparado con las expectativas a 3 meses del mercado
de tasa de politica monetaria y la tasa swap IBR 3 meses para conocer si el rally presentado
en la curva ha sido similar a otros segtn la historia.

Encontramos que en términos de horizonte de tiempo el rally presentado desde octubre
del afio anterior se asemeja al rally del 2016, donde tuvimos un choque inflacionario por el
paro camionero presentado durante el 2015. Las valorizaciones en el nodo a 2 anos en el
2016 fueron de 230 pbs con una tasa de politica monetaria del 7.75% que aument6 en lo
corrido del 2017 tras conocerse que el Banco de la Reptblica inici6 sus recortes de tasas de
interés tras un cese en la inflacion. Lo mismo aplica para el nodo a 10 anos, donde el rally
en el 2016 fue de 365 pbs.

Grafica 8: Ejercicio curva cero cupon versus tedrica IBR 3M
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Con lo anterior, al comparar el rally del 2016 que tuvo un horizonte de 9 meses con el
actual iniciado a finales de octubre del 2022 encontramos que hemos descontando s6lo una
tercera parte del rally, ya que creemos que el rally actual dependera del comportamiento
de la inflacion y la posibilidad de recortes de tasas de interés por parte del Banco de la
Republica a final de afio. Los operadores estan atentos a la evolucion del fenémeno del nifio
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que podria presionar la inflacion de Colombia, sumado a los aumentos en los precios de la
gasolina por parte del gobierno que persistiran durante el afio para reducir el déficit del
Fondo de Estabilizacion de Precios de Combustibles (FEPEC).
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