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La tltima semana el mercado de renta fija de EE.UU present6 desvalorizaciones a la espera
de la decisiéon de politica monetaria de la FED, donde la parte corta y el belly sufrieron las
mayores desvalorizaciones en la curva de tesoros americanos (grafica 1). Durante la Gltima
semana, ante el periodo de silencio de los miembros de la FED, diferentes figuras
importantes como el ex presidente de la FED, Ben Bernanke, mencionaba que la FED subiria
otros 25 pbs en su proxima reunion.

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
blisqueda de mayor duracion, 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.

Grafica 1: Variacion curva tesoros americanos
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La ultima semana el mercado de renta fija de EE.UU present6 desvalorizaciones a la espera
de la decision de politica monetaria de la FED, donde la parte corta y el belly sufrieron las
mayores desvalorizaciones en la curva de tesoros americanos (grdfica 1). Durante la Gltima
semana, ante el periodo de silencio de los miembros de la FED, diferentes figuras
importantes como el ex presidente de la FED, Ben Bernanke mencionaba que la FED subiria
otros 25 pbs en su proxima reuniéon, donde se esperaba que la inflacion cayera hasta los
niveles del 3-3.5% en los proximos 6 meses tras conocerse que los precios de arriendos
disminuyen y los precios de los vehiculos en EE.UU también.

Con lo anterior, en la grdfica 2 observamos que la narrativa del mercado empieza a cambiar
en el sentido que los operadores estaran atentos a si la FED podra crear ese escenario
donde un aterrizaje suave pueda materializarse. En este sentido, el mercado redujo sus
expectativas de recesiéon, donde esperan una recesion leve en la economia de EE.UU
mientras diferentes datos de manufactura muestran que aun existe dinamismo en la
economia. De esta forma, el mercado segin las valorizaciones que observamos en la parte
larga de los tesoros americanos podria estar buscando mayor duracién mientras se prevé
que la FED estaria en el fin del ciclo de alza de tasas de interés y podria recortar sus tasas
el proximo ano.

Por ahora, el mercado se decanta por una pausa en las tasas de interés durante lo que resta
del afio después de esta reunion del dia miércoles gracias a los resultados de la politica
monetaria en la inflacion de EE.UU, que sorprendié a la baja hace 2 semanas. En este
sentido, en la (grdfica 3) observamos los rendimientos de diferente partes de la curva para
una periodicidad de 3,6 y 12 meses una vez se haya confirmado la altima subida de tasas de
interés por parte de la FED. Observamos que la parte larga seria la que mayor
valorizaciones presentaria, debido a que el mercado esperaria que la inflacion estuviera
controlada y la FED recortar sus tasas de interés mientras la economia muestra sefiales de
desaceleracion.

Grafica 3: Rendimiento Bonos del Tesoro después de ultima subida de la FED
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Respecto a los bonos desarrollados, estos se valorizaron gracias a una menor lectura a la
esperada en la inflacion del Reino Unido, quien en semanas recientes mostraban datos
macroeconomicos, especialmente en el mercado laboral por encima a lo esperado
descontando la posibilidad de un BoE mas contractivo. Por su parte, el mercado a pesar de
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las lecturas de inflacion en linea a lo esperado en la Zona Euro, siguen descontando otra
subida de tasas de interés para su reunion del 27 de julio. Ademas, las valorizaciones
también se explican por las declaraciones de Klaas Knot quién mencionaba que otro
aumento de tasas de interés para la reunion de septiembre atn no estaba del todo
decantado debido a los diferentes resultados en las lecturas de PMI de la Zona Euro que
muestran presiones sobre los diferentes sectores, especialmente el manufacturero.

Por su parte, los bonos de la region se desplazaron al alza mientras el mercado reducia su
exposicion al riesgo a nivel global a la espera de la reunion de la FED. Resaltamos las
desvalorizaciones en la parte media y larga de la curva de los bonos brasilefos, donde el
movimiento de la semana se explicd por datos inflacionarios por encima a lo esperado. Por
ultimo, la curva mexicana también se vio presionada al alza tras la reduccion en la
calificacion de PEMEX, desde BB- a B + debido a las preocupaciones de Fitch por la
produccion de petroleo de la empresa y los recientes inconvenientes operacionales.

Perspectiva de la semana:

El mercado la proxima semana estara atento a las diferentes reuniones de los banqueros
centrales, donde la FED, BCE y el BoJ tendran decision de politica monetaria. El mercado ya
descuenta una subida de (+25 pbs) en la tasa de politica monetaria de la FED. Creemos que
la comparecencia de prensa de Jerome Powell sera el tema clave de la semana, donde el
mercado espera que pueda dejar abierta la posibilidad a otro aumento en sus tasas de
interés de ser necesario. Por el momento, las probabilidades de otro aumento en las tasas
de interés para septiembre llegan al 20%, mientras los operadores sopesan que Powell
mantendria su tono hawkish.

Ademas, el mercado estara atento a la evolucién de diferentes indicadores que permitan
medir el momentum de la economia americana. En este sentido, tendremos las lecturas de
PMI, PIB anualizado y el indice de consumo personal. Creemos que el Gltimo indicador
mencionado sera relevante, ya que nos podria indicar si el consumo de los ciudadanos de
EE.UU contintia robusto a pesar de la campana agresiva de la FED.

La renta fija local durante la semana anterior se desvalorizé 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. En este sentido, los niveles
de la curva son similares a los vistos previos a las elecciones presidenciales, donde estos
podrian decantar a los operadores a tomar utilidades mientras un proceso desinflacionario
rapido en Colombia esta descontando en los precios de la curva.

Las mayores valorizaciones de la semana se presentaron en la parte corta mientras el ruido
del canje continta presionando a la baja (valorizacion) 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 (COP $ 18 billones y COP $
billones respectivamente).

Respecto a los TES UVR, estos siguieron el comportamiento de los TES TF COP mientras el
mercado atn sigue descontando lecturas de inflaciébn mensuales bajas. En el horizonte,
podria ver mayor apetito por estos titulos debido al cierre de la via al Llano. 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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Grafica 4: Curvas TES
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Respecto al comportamiento de la deuda corporativa, las emisiones de la semana pasada
registraron un menor volumen, ubicindose en COP $2.4 billones. El sentimiento de la
deuda privada continda siendo la bisqueda 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.

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 menor
movimiento presentd debido a las presiones que seguimos observando en la parte corta de
la curva tasa fija, mientras las presiones del CFEN a los bancos podria continuar
presionando las tasas de captaciones. En este sentido, observamos que el nodo a 1 afio llego
a niveles del 15.24% , niveles no vistos desde febrero del presente afio previo al rally
observado en las curvas de deuda privada.
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Perspectiva de la semana:

Para esta semana, creemos que el driver internacional sera determinante para la curva. Al
observar el panorama internacional, un tono menos hawkish por parte de Jerome Powell
podria aumentar el apetito por riesgo, valorizando las curvas de paises emergentes. En
este sentido, la narrativa del 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 corta versus la parte larga de la curva, especialmente en TES COP
2033, donde posiciones cortas en los 33s versus los 25s apostando por un mayor spread
podria ser viable debido al ruido de canje y la posibilidad del fin del ciclo de alzas de tasas
de interés en EE.UU (grdfica 6).

Grafica 6: Spreads TES TF
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Global Disclaimer
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mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su
plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege
contra las pérdidas. La informacion que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional
para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intenciéon de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronosticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos
sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompanan no son definitivas. Este
documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién expresa de la sociedad. Acciones &
Valores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha informacion, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista
pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decision de participar en alguna transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario
que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos
suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el analisis
financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se
presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de
inversiéon ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas
calificaciones son tinicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion financiera disponible en el mercado en el momento
de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que el
contenido de la informacién aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados del
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