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Los rendimientos de los tesoros de Estados Unidos continuaron con la tendencia bajista en los
rendimientos la semana pasada, especialmente en los bonos de mediano y largo plazo, en linea
con la expectativa de mercado de estar actualmente en el techo de la tasa de interés de
politica monetaria de la FED. Las principales reducciones se presentaron en el nodo de 5 afios
que cay6 24.3 pb, acompafiado de los nodos de 7 y 10 afnos que se redujeron 24.2 pby 21.6 pb
respectivamente.

Actualmente las curvas de los paises desarrollados que se encuentran mas atractivas
corresponden a EE.UU., Italia y Reino Unido, al ser las curvas que mayores rendimientos
presentan y mayor margen de valorizacion tienen.

En el mercado emergente destaca la situacion de las curvas de Brasil, México y Colombia como
las de mayores rendimientos y mayor posibilidad de generar caidas en los rendimientos dentro
del ciclo de reduccion de las tasas de interés.

En el mercado local, presenciamos un comportamiento mixto en los TES-TF donde los
principales movimientos a la baja se dieron en los bonos de corto plazo, que se redujeron en
promedio 2.7 pb entre los bonos de 2 y 5 afios, mientras que las parte media y larga mostraron
aumentos, especialmente en los bonos entre 8 y 10 anos.

La atencion de esta semana se centra en el efecto que tendra el feriado de Estados Unidos y los
resultados de los PMIs de las principales economias desarrolladas, asi como el efecto que
pueda presentar el resultado electoral de Argentina en los mercados emergentes,
especialmente en América Latina.
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Variacion indicadores relevantes renta fija
semanal
Mercado de deuda /1
U5 Corporate Bond Index 29014 -1.55% -3.42% 4.08%
Ifa8tr 22714 -1.08% -2.26% 7.62%
EM High Yield 1,061.6 -0.97% -2 9R% 8.17%
Otros Indicadores /1
VIX 21.71 12.4% 43.4% -27.6%
CRY 286.01 0.7% -0.9% 5.3%
Mercado de dinero /2
EE.UL.
Treasury 2 afios 50839 -0.28% -0.50% 13.68%
Treasury 10 afios 4.8544 3.11% 9.39% 15.12%
COLOMBIA
TESTF25 10.66 -1.01% £.34% -26.60%
TESTF31 11.50 1.26% 2.98% -23.86%
TESTF42 12.099 0.76% 4.59% -19.08%
Otros Indicadores /2
CDS COLOM 2 afios 104.409 -3.14% 9.55% -59.38%
CDS COLOM 5 afios 240.045 0.19% B.76% -37.90%
CDS COLOM 10 afios 355.192 2.06% 5.84% -24 68%
M variacion porcentual 12 variacion en puntos basicos
Fuente Reuters - calculos de Investigaciones Econdmicas de Acciones y Valores
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Estados Unidos

Los rendimientos de los tesoros de Estados Unidos continuaron con la tendencia bajista en los
rendimientos la semana pasada, especialmente en los bonos de mediano y largo plazo, en linea con
la expectativa de mercado de estar actualmente en el techo de la tasa de interés de politica
monetaria de la Reserva Federal (FED). Luego de una semana movida por las subastas de la FED,
especialmente en titulos menores a 1 afo, el dato de IPC mostroé fuertes desaceleraciones respecto
al mes anterior, situdindose por debajo de la expectativa de mercado. El IPP también marc6 una
desaceleracion, al pasar de 0.4% a -0.5% en la tltima lectura.

Teniendo en cuenta este panorama de la semana anterior, los rendimientos del Tesoro presentaron
valorizaciones en toda la curva, con reducciones principales en el nodo de 5 afios que cay6 24.3 pb,
acompanado de los nodos de 7 y 10 afios que se redujeron 24.2 pb y 21.6 pb respectivamente. El
comportamiento estuvo acompariado de la expectativa del mercado respecto a que la FED no tendra
que recurrir a nuevos incrementos de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) y que, por lo tanto, el
nivel actual es el techo.

Curva tesoros americanos Curva TIPS
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Fuente: FRED - Investigaciones Econémicas ACVA

La curva de rendimientos de los titulos indexados a la inflacién (TIPS) experimentd pequefias
variaciones y se mantuvo muy cercana a la curva observada la semana anterior. Se observaron
aumentos de entre 0.4 y 0.8 puntos basicos en los bonos con vencimientos entre 3 y 10 afios.
Considerando la significativa desaceleraciéon en los datos de inflacion, se plantea la posibilidad de
que la curva de TIPS muestre niveles de rendimiento superiores a los actuales, siempre y cuando
persista la expectativa de una disminucion en la tasa de inflacion.

Al examinar el comportamiento de la TPM, se resalta que el actual ciclo alcista de tasas, vigente
desde 2022, es el mas marcado al compararlo con los ciclos alcistas desde 1987. Asimismo, el ciclo
actual se ubica como el tercer movimiento mas extenso, situdndose por debajo de las alzas
observadas en 2004 y 2016. La perspectiva del mercado respecto al futuro de la TPM en Estados
Unidos refleja una creciente anticipacion del inicio de la reduccién de tasas, con una probabilidad
mas elevada de una primera disminucién en mayo.

Es crucial sefialar que las expectativas sobre los movimientos en la TPM estan fuertemente
condicionadas por el desempefio de los principales indicadores econémicos. En este contexto, si
persisten las reducciones significativas en la inflacién y se evidencia debilidad en el mercado

20 noviembre 2023 3



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

laboral, podriamos vislumbrar perspectivas mas firmes en relacion con las reducciones de la TPM.

Comparacion de la duracién del ciclo alcista de TPM

6 1087 1988 1994 1999 e 2004 e 2016 e 2022 #0000 e Acva

0 10 20 30
Meses, 0= inicio ciclo alcista

Fuente: FRED - Calculos investigaciones econémicas ACVA

Finalmente, teniendo en cuenta el analisis técnico de los tesoros con vencimiento en 10 afios,
actualmente se encuentra cerca de un nivel de soporte importante y actualmente podria estar en el
nivel bajo del canal de tendencia bajista, por lo que esperariamos que presente un movimiento
correctivo de la tendencia bajista que se mantiene en las Gltimas semanas.

Analisis técnico Tesoros 10 afios
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Fuente: Bloomberg - Calculos Investigaciones Econémicas ACVA.

Mercados desarrollados

Los mercados desarrollados actualmente presentan niveles de rendimientos entre 2.6% y 5% en los
principales paises, como Estados Unidos, Francia, Italia, Canada y Reino Unido. La curva que
mayores niveles de rendimientos presenta después de la de Estados Unidos es la de Italia, por lo que
consideramos que puede tener un espacio importante para presentar valorizaciones, en linea con la
expectativa de mercado respecto al actual techo de la tasa de interés del Banco Central Europeo.

Italia se encuentra entre las economias desarrolladas con perspectivas mas favorables, ya que esta
muy cerca de alcanzar su objetivo de inflacion. Considerando los niveles actuales de rendimiento,
que oscilan entre el 3.5% y el 5%, existe la posibilidad de que experimenten valorizaciones promedio
de hasta 200 puntos basicos, alcanzando niveles cercanos al 2% y 3%.

20 noviembre 2023 4



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

Curvas principales paises desarrollados Evolucién rendimientos Italia
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

En la presente semana, los inversores aguardan por las distintas intervenciones de los miembros del
Banco Central Europeo, esperando que estas arrojen luz sobre la perspectiva del mercado en
relacion con el futuro econémico de la zona euro y las decisiones subsiguientes sobre tasas de
interés. Ademas, se prestara especial atenciéon a los resultados de los indices de Gerentes de
Compras (PMIs) en Alemania, Estados Unidos y la Eurozona.

Mercados emergentes

Las posiciones actuales de las curvas de los paises emergentes indican que Brasil, Colombia y
México se encuentran entre las opciones mas asequibles en el mercado. Por consiguiente, se espera
que la evolucién de estas curvas sea positiva en los proximos meses, aunque este comportamiento
estara sujeto a las decisiones futuras sobre tasas de interés. Este factor se presenta como una de las
razones fundamentales para anticipar posibles valorizaciones en la curva de Brasil en los meses
venideros. La inflaciéon de octubre en Brasil, registrando un 4.1%, refleja una tendencia a la baja y se
acerca cada vez mas al objetivo inflacionario del 3%.
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

En linea con el nivel actual de la curva de Brasil, los rendimientos de los bonos de 2 afios y 10 afios
muestran niveles ain superiores al promedio histérico. Por lo tanto, esperamos que las
valorizaciones de esta curva se presenten con una magnitud entre 350 pb y 400 pb en los proximos
meses. Lo anterior teniendo en cuenta que al estar cerca de la inflacién objetivo del 3% el Banco
central de Brasil tiene un amplio margen para realizar las bajadas de tasas de interés respectivas,
pero esperamos que estas bajadas sean progresivas con el fin de no presentar repuntes en la
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inflacion.

Rendimiento nodo 10 afios Latam
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

Perspectiva de la semana

Esta semana, se distingue por una particularidad relacionada con su duracion, dado que el jueves se
celebra el feriado de Accién de Gracias en Estados Unidos y las actividades del viernes se reduciran
hasta la 1 p. m. En este contexto, anticipamos que los movimientos mas significativos se produciran
durante la primera mitad de la semana, lo que podria generar posibles incrementos en los

rendimientos. Este escenario podria marcar un rebote con respecto a la tendencia bajista que los
rendimientos han mostrado en las Gltimas semanas.

En lo que respecta a las principales economias desarrolladas, la atenciéon se centrara en las
declaraciones de los miembros del Banco Central Europeo y en los resultados de los Indices de
Gerentes de Compras (PMIs). Mantenemos la expectativa de que estos datos proporcionaran
razones adicionales para considerar que nos encontramos en el punto maximo de la tasa de politica
monetaria de los principales bancos desarrollados.

Finalmente, los mercados emergentes adquieren un matiz particular, dado que se revelaron los
resultados de las elecciones en Argentina durante el fin de semana. Javier Milei, el candidato
victorioso, se perfila como el proximo presidente del pais. Este desenlace se traduce en un aumento
de la inversién extranjera no solo en Argentina, sino también en los instrumentos mas atractivos de
la regi6én, como las curvas de Brasil, México y Colombia, que se destacan como las mas accesibles.
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Deuda Publica

Los TES-TF presentaron un comportamiento mixto la semana pasada. Los principales descensos
se registraron en los bonos de corto plazo, con una disminucién promedio de 2.7 pb entre los
bonos de 2 y 5 afios. Por otro lado, se observaron aumentos en la parte media y larga de la curva,
destacandose especialmente en los bonos de 8 a 10 afios. En este sentido, el nodo de 10 afios
experimento el incremento mas significativo, con un alza de 14 pb. Este movimiento gener6 un
leve empinamiento de la curva, en respuesta al aumento en el diferencial 2s10s.

Por su parte, la curva UVR mostré desvalorizaciones generales en la curva, con los aumentos
principales en los bonos de largo plazo, donde se alcanzaron incrementos entre 5 pb y 8.3 pb,
mientras que los bonos de corto plazo se incrementaron en menor medida con aumento
principales en el nodo de 2 afios (+3 pb).

Curva TES-TF Curva UVR
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas ACVA

La curva tedrica calculada con los splines ctbicos nos muestra algunos nodos con oportunidad,
como los nodos con vencimiento en 2030, 2032 y 2036, que de acuerdo con su comportamiento
histérico y a la curva tedrica proyectada deberian presentar reducciones aproximadas de 15 pb, 18
pb y 12 pb respectivamente ya que estas referencias no suelen estar por encima de la curva tedrica
y las distancias que presentan actualmente otorgan el espacio suficiente para estas valorizaciones.
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Fuente: BanRep - Investigaciones Economicas ACVA.

De acuerdo con el comportamiento de los spreads de TESTF en la Gltima semana, vemos
oportunidad en los diferenciales 25s33s y 25s34s principales, ya que se encuentran a una distancia
de 14.2 pb y 14.7 pb respectivamente. De igual manera algunos spreads atractivos son los 25s27s
que presentan una diferencia de 13.4 pb respecto al promedio de los ultimos 90 dias y por lo tanto
podemos esperar que en la préoxima semana presenten algunas correcciones.
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Fuente: BanRep - Investigaciones Economicas ACVA.
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Finalmente, al tener en cuenta el analisis técnico de los TES-TF con vencimiento en 2033,
podemos encontrar que actualmente se encuentran en un nivel importante de Fibonacci que no
logr6 romper, por lo tanto podemos esperar que durante las proximas semanas se consolide un
movimiento de rebote respecto a la tendencia bajista que mostraban los TES en las Gltimas

semanas.
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Analisis técnico TESTF 10 anos
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA.

Las simultaneas contintan enfocadas en el corto plazo, pero resalta la reduccioén en todos los
nodos menos en 27s y 28s que aumentaron $0.14 Bn y $0.38 Bn. Por su parte, las operaciones
simultaneas de TES-UVR se encuentran principalmente enfocadas en el nodo de 2025 y vemos una
reduccion en el monto de la dltima semana, pasando de un nivel de COP $3.147 millones a COP
$2.742 millones.
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

Deuda Privada

Las curvas de deuda privada experimentaron valorizaciones generales, especialmente las de tasa
fija que alcanzaron valores entre 12.5% y 14% entre los plazos de 1y 5 afios, con valorizaciones
promedio de 150 pb respecto a la curva que observabamos hace 15 dias, de igual manera la curva
de deuda privada indexada al IPC mostr6 reducciones generales, especialmente en el mediano
plazo, donde los bonos con vencimiento entre 2 y 3 afos que se valorizaron en promedio 102 pb en
15 dias. Finalmente, la curva UVR mostro6 valorizaciones principales en los nodos de corto plazo,
donde el bono a 1 afo se valorizé aproximadamente 200 pb, mientras que los bonos de 5 afos
mostraron una valorizacion de 50 pb.

Rendimiento curvas deuda privada
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Fuente: PiP - Investigaciones Econdmicas ACVA

En la semana 46 del afio, las emisiones se redujeron significativamente al pasar de $4.55 billones a
$4.03 billones, pero se mantienen con la dominancia de los titulos de corto plazo, especialmente
2024 y 2025. Las emisiones se enfocaron especialmente en titulos de corto plazo en tasa fija
(56.6%) e IBR (27.22%) con el principal emisor en Findeter (19.82%). Para las proximas semanas
esperamos que el mercado continiie mostrando interés en las referencias de corto plazo, ademas
resalta particularmente la emision de ISA que se conocera la proxima semana.
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Fuente: BVC - Investigaciones Econdémicas ACVA

Ademas, se presentd un crecimiento importante en el Volumen de operacion de los TIDIS respecto
a la semana anterior, el volumen total de negociacion alcanzé COP $1.04 billones, alcanzando el
segundo volimen mas alto de las tltimas 9 semanas, solo por debajo de la semana 40 donde se
alcanzé un volumen total de COP $1.3 billones y lejos del minimo de la semana 38 con COP
$197.856 millones. Por su parte, el precio promedio continué con su comportamiento estable
acompanado del precio sucio minimo que se mantuvo en 97 por tercera semana consecutiva.
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Fuente: BVC - Investigaciones Econdémicas ACVA
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Perspectiva de la semana

De acuerdo con nuestro modelo, los TES-TF de 2 afios se moverian en un rango entre 9.44% y
10.42%, los de 5 afios entre 10.05% y 10.89% y los de 10 afios entre 10.54% y 11.40%. Nuestro
escenario base se presenta en medio del rebote que esperamos que tengan los tesoros, la pérdida
de fuerza del movimiento bajista del petrdleo, posicionandose nuevamente en US $85. El escenario
optimista se da teniendo en cuenta la posibilidad que hay de continuar con las valorizaciones en
los TES, que el mercado fortalezca la perspectiva de reducciones fuertes de bajadas de interés de
las préximas reuniones y una nueva caida del precio del petréleo por debajo de US $80.
Finalmente, el escenario pesimista, se presenta en medio de un aumento fuerte del precio del
petroleo, y que se generen mayores presiones inflacionarias.
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Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de
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 intencién 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
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta
publica vinculante, por lo cual, tanto la presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A.

20 noviembre 2023 12



