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Resumen

Los bonos del Tesoro de Estados Unidos experimentaron
apreciaciones generalizadas en su curva, especialmente en
los plazos de mediano y largo plazo, donde los
rendimientos promedio disminuyeron en 27.6 puntos base
entre los bonos de 2y 10 anos. Esta semana esperamos que
los rendimientos se mantengan estables previo al dato de
noéminas no agricolas como el principal fundamental de la
semana.

Los bonos de las principales economias desarrolladas
presentaron reducciones en los rendimientos la semana
pasada, especialmente en las curvas de Italia, Alemania y
Reino Unido.

Los mercados emergentes experimentaron valorizaciones
generalizadas en los rendimientos la semana pasada,
destacando especialmente la curva de México, que registro
una reduccion promedio del 26.23% entre los bonos de 3y
10 anos.

La curva de TES-TF experiment6 valorizaciones
generalizadas, con reducciones concentradas en los nodos
de mediano y corto plazo, los cuales descendieron en
promedio 12.3 puntos basicos entre los bonos de 3 y 10
anos. Esta semana esperamos poca volatilidad en los TES
con un mercado a la expectativa del dato de inflacion que
se conocera el jueves

La atencion de esta semana se centra en el dato de
Nominas no agricolas de Estados Unidos, asi como, algunos
datos de produccién industrial y manufacturera en Europa
y los datos de inflacion de algunas economias
latinoamericanas.
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1. Lo que pasoé la semana pasada:

La semana pasada, los bonos del Tesoro de
Estados Unidos experimentaron apreciaciones
generalizadas en su curva, especialmente en los
plazos de mediano y largo plazo, donde los
rendimientos promedio disminuyeron en 27.6
puntos base entre los bonos de 2y 10 anos. Por
otro lado, los bonos con vencimientos entre 1y
2 meses registraron ligeros incrementos en los
rendimientos, con aumentos de 1.5 puntos base
y 0.6 puntos base, respectivamente. En cuanto
a la curva de titulos indexados a la inflacion
(TIPS), se observaron valorizaciones a lo largo
de la curva, siendo los movimientos mas
destacados en los bonos con vencimientos
entre 2 y 4 afnos, que experimentaron una
reduccion promedio de 23.7 puntos base.
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Esta semana, los principales impulsores del
mercado seran los datos de Nominas no
Agricolas de Estados Unidos, que miden la
generacion de empleo en el pais
norteamericano y se espera que muestren un
incremento con respecto al dato anterior.
Ademas, dado que el mercado se encuentra
actualmente influenciado por datos
econodmicos, la dinamica futura de los bonos del

Tesoro dependera en gran medida de los
resultados de la generacion de empleo.
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Considerando la influencia de los recientes
resultados de las néminas no agricolas, se
observa que en las ocasiones en las que el dato
efectivo es inferior tanto al dato previo como al
esperado, el mercado experimenta una caida de
mas de 10 puntos base.
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En contraste, cuando el dato resulta ser
superior tanto al dato anterior como al
esperado, se registra un aumento de mas de 10
puntos base. Por consiguiente, en caso de
presenciar una sorpresa positiva en los datos,
anticipariamos un incremento cercano al 4.4%,
mientras que en caso de una sorpresa a la baja,
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podriamos descender hasta el 4.15%.

Tomando en cuenta la evolucion reciente de los
bonos con vencimiento a 10 afos y realizando
una comparacion con el promedio de algunos
de los principales paises desarrollados, es
evidente que el spread ha experimentado un
aumento en los ultimos tiempos. Este
fenomeno se atribuye a la dinamica de los
rendimientos en los paises desarrollados, los
cuales no han mostrado un movimiento tan
marcado en los incrementos como en las
posteriores reducciones.

Tesoro 10y vs Nominas no Agricolas
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Es crucial destacar que el spread mas amplio
corresponde al diferencial contra los bonos de
Japon, que ha experimentado un crecimiento
de 16.9 puntos base, alcanzando los 365.65
puntos base. En contraste, la menor diferencia
se registra en el spread con el bono de 10 afos
de Italia, que ha experimentado un aumento de
70.7 puntos base desde niveles negativos,
cerrando noviembre en 8.71 puntos base.

En relacion al analisis técnico de los bonos a 10
afos, se observa que actualmente se
encuentran en un nivel de soporte significativo,
situado en el 4.2%. El nivel de resistencia mas
cercano se sitta alrededor del 4.34%. Por lo
tanto, alineados con las expectativas del
mercado, consideramos que existe una mayor
probabilidad de que los bonos intenten superar
el nivel de resistencia y se acerquen al 4.34%.

2. Perspectivas para esta semana:

Esta semana prevemos una disminucion de la
volatilidad en el mercado de bonos de Estados
Unidos, ya que estara a la espera de los datos
del mercado laboral programados para ser
publicados al final de la semana. Estos datos
ofrecerdn una perspectiva actualizada de la
situacion econdémica y proporcionaran nuevas
indicaciones de cara a la proxima reunion de
politica monetaria de la Reserva Federal de
Estados Unidos.

En el caso de que los resultados superen las
cifras anteriores y estén por encima de las
expectativas del mercado, anticipamos un
impacto positivo en los rendimientos de la
curva, consolidando un repunte tras la reciente
tendencia a la baja en los bonos. Ademas, al
cierre de la semana, se divulgara la tasa de
desempleo de Estados Unidos, otro dato crucial
para evaluar el enfriamiento de la economia y
buscar sefiales sobre el futuro de la politica
monetaria estadounidense.
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1. Lo que pasoé la semana pasada:

La semana pasada, los mercados desarrollados
experimentaron valorizaciones generalizadas,
destacandose el rendimiento positivo en los
bonos italianos a 10 afnos, que experimentaron
una reduccion de 27 puntos basicos respecto a
la semana anterior. Acompanando esta
tendencia, los bonos de Alemania y el Reino
Unido también mostraron valorizaciones
notables, con reducciones de 28.99 pby 8.9 pb,
respectivamente.  Estas  variaciones  se
produjeron en un contexto de expectativas
crecientes respecto a las reducciones en las
tasas de interés, lo que contribuy6 a fortalecer
la valorizacion de los bonos en estos mercados.
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Teniendo en cuenta la evolucion de los
principales indices de renta fija a nivel global,
encontramos que los indices de renta fija
presenciaron un comportamiento positivo en
noviembre liderados por el indice de Latam que
crecio 11.37%, seguido por EE.UU. con +8.8%, y
la Zona Euro 6.72%. Esta dinamica confirma el
interés en los mercados emergentes de renta
fija, especialmente en los latinoamericanos
donde el mercado considera que hay mayores
oportunidades por los altos niveles de tasas de
interés de la deuda publica.

Curvas desarrollados
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Ahora bien, durante esta semana, las curvas de
los paises desarrollados se valorizaron en todos
sus nodos. Con Japon y Reino Unido
manteniéndose en niveles similares respecto a
la semana pasada y Alemania e Italia con
valorizaciones mas notorias. Adicionalmente,
como se puede ver, las curvas de Alemania y
Reino Unido contintan invertidas reflejando la
incertidumbre del mercado ante una posible
recesion economica.

2. Perspectivas para esta semana:

Para esta semana la atencion de los mercados
desarrollados radica en algunos datos de
produccion industrial de Alemania y los datos
de produccion manufacturera de Francia. De
igual forma se posiciona como uno de los
principales indicadores el IPP de la Zona Euro y
algunas cifras de empleo que serviran como
catalizadores del mercado en esta y la proxima
semana teniendo en cuenta la toma de
decisiones de tasas de interés del BCE el 14 de
diciembre.
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1) Lo que pasé la semana pasada:

Los mercados experimentaron valorizaciones
generalizadas en los rendimientos la semana
pasada, destacando especialmente la curva de
México, que registré una reduccion promedio
del 26.23% entre los bonos de 3 y 10 afos. Por
otro lado, las menores disminuciones se
observaron en la curva de Chile, con caidas
promedio del 15.26% a lo largo de la curva.

Curvas Latam
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Segiin la comparacion entre la inflacion y el
rendimiento de los bonos a 10 afios en paises
con calificaciones similares a la de Colombia
(BB+), se observa que actualmente Colombia
presenta una relacién mas favorable entre
inflacion y rendimiento en comparacion con
algunos de sus pares. Al contrastarlo con un
pais de calificacion BBB-, como Hungria, que
tiene una inflacion similar (9.9% y 10.48%), se
destaca que Colombia exhibe un nivel de
rendimiento significativamente superior
(10.72% frente al 6.67% de Hungria). Cabe
destacar que, Colombia registra la mayor tasa
de inflacion entre los paises con calificaciones
crediticias de BB, BB+, BBB-, y AAA.

Asimismo, al contrastar el déficit fiscal con el
rendimiento de los bonos a 10 afos, se
evidencia que Colombia presenta rendimientos
mas altos, a pesar de contar con un nivel de
déficit fiscal favorable en comparacion con

paises de igual calificacion e incluso aquellos
con calificaciones superiores.

Inflacion vs rendimientos 10y por calificacion
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En la actualidad, Colombia exhibe un déficit
fiscal inferior al de India (-8.77%; BBB-), Hungria
(-5.48%; BBB-), y Marruecos (-4.9%). Por lo
tanto, se observa que Colombia se sitiia en una
posicion mas favorable que la mayoria de los
paises con calificaciones similares, lo que
sugiere que el rendimiento a 10 afios aun podria
considerarse como una opcion atractiva para
inversiones a mediano y largo plazo.

2. Perspectivas para esta semana:

Los mercados emergentes tienen su atencion
puesta en los datos de inflacion de Brasil,
México y Colombia que se conoceran
finalizando la semana y actuaran como uno de
los principales fundamentales para el
movimiento de las proximas jornadas.
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1. Lo que pasé la semana pasada:

La dltima semana de noviembre la curva de
TES-TF experimento valorizaciones
generalizadas, con reducciones concentradas en
los nodos de mediano y corto plazo, los cuales
descendieron en promedio 12.3 puntos basicos
entre los bonos de 3 y 10 afios. Ademas, al
analizar el comportamiento de los bonos de 2
anos (-8 pb) y 10 anos (-9.3 pb), se observa un
leve aplanamiento de la curva debido a la
disminucion en el diferencial 10s2s.

Curva TES-TF
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Fuente: BanRep- Investigaciones Econémicas ACVA

En cuanto a la curva de TES-UVR, la semana
pasada exhibi6 un comportamiento mixto. Se
registraron valorizaciones en los nodos de corto
plazo con reducciones promedio de 13.5 puntos
basicos entre los bonos de 2 y 5 afios, mientras
que las desvalorizaciones se presentaron en los
nodos de largo plazo. Estas ultimas fueron
consecuencia de los incrementos entre los
bonos de 10 y 25 afios, que experimentaron
aumentos promedio de 6.8 puntos basicos.

En esta semana, prevemos que el mercado
exhiba una moderada volatilidad,
principalmente debido a las expectativas en
torno al dato de inflacion programado para el
jueves, el cual se posiciona como uno de los
fundamentales clave para comprender la
dindmica de la préxima semana. Ademas, los
participantes del mercado local siguen de cerca
las cifras econdémicas de Estados Unidos, con
especial atencion en los indicadores de empleo
que se daran a conocer al cierre de la semana.
Estas cifras proporcionaran una vision mas
nitida sobre el rumbo futuro de las tasas de
interés en Estados Unidos.

Curvas TES TF tasas tedricas

Veto Pt | Yield | R&C | splines’
jul24) 0,86 960|- 1 9,61
nov25 2,00 981[- 1 9,81
ago 26| 2,46| 0,98 7| 990
nov27| 3,40| 10,05|- 3| 10,08
abr 28/ 3,82| 10,07 | 10 10,17
sep 30| 4,80] 10,26 |=
mar 31| 5,35| 10,40
jun 32| 6,03| 10,61 [= _
feb 33| 5,35| 10,76 |28
oct 34| 6,44 | 10,74 2| 10,72
jul 36| 7,57 | 10,93 |- 10,98
may 42| 7,90 | 11,18 [ 12| 11,06
oct 50| 8,37| 11,08 |= 8| 11,17
Fuente: BanRep - Investigaciones Econ6micas
ACVA.




Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Acciones
A & Valores

Desde 1959

Considerando el comportamiento de los
distintos nodos de la curva de TES y su relacion
con la curva tedrica proyectada en cada plazo,
esta semana hemos identificado como la
principal oportunidad al nodo con vencimiento
en 2042. Este nodo se encuentra a una
distancia de 12 puntos basicos respecto a la
curva teoérica, y anticipamos que corregira su
posicion para acercarse mas a cero en las
proximas jornadas. Asimismo, percibimos poco
atractivo en los nodos con vencimiento en 2031
y 2050, anticipando que experimentaran
aumentos en sus rendimientos y reduciran la
brecha con la curva teorica.

TES-TF por plazo vs TPM
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Curva Swap IBR
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Dada la prevision del mercado sobre una

eventual disminucion de las tasas de interés por
parte del Banco de la Republica, y observando
que en ciclos anteriores de politica monetaria
expansiva la parte corta de la curva fue la
primera en reflejar dicho ajuste, actualmente se
observa que los nodos de corto plazo en la
curva de TES estan descontando de manera
mas marcada una reduccién en las tasas de
politica monetaria. Este comportamiento ha
resultado en un empinamiento de la curva en
los ultimos 15 dias.

Ahora, resulta plausible esperar que, en caso de
que se materialice la primera reduccion de
tasas por parte del Banco de la Republica, el
empinamiento de la curva disminuira debido a
movimientos en la parte larga de la misma.

En esta semana, hemos identificado nuevas
reducciones en la curva swap IBR, lo que indica
que las expectativas del mercado con respecto
a la tasa de politica monetaria del Banco de la
Republica contintan siendo bajistas para las
proximas reuniones. Actualmente, estas
expectativas  estarian  descontando  una
disminucion de 100 puntos base en un plazo de
3 meses.

En este sentido, resultara crucial analizar la
posicion que adopte el Banco de la Republica en
la proxima reunion de politica monetaria, tanto
en la determinacion de tasas como en la
perspectiva futura de las mismas.

En cuanto a las operaciones simultaneas de
esta semana, se mantiene un enfoque
predominante en el corto plazo, observandose
un aumento significativo en los montos de los
nodos de 2025, 2031, 2033 y 2050, en particular.
Esta situacion, no registrada en semanas
anteriores, podria indicar un interés emergente
del mercado en nodos de mediano y largo
plazo. Los montos totales de operaciones de la
semana experimentaron un incremento de COP
S1.7 billones, siendo liderados por el aumento
de los vencimientos en 2025, que se elevaron en
COP $0.8 billones, seguido por el 2033 con un
incremento de COP $0.37 billones.
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En el caso de las operaciones simultaneas en
TES UVR, la mayoria de las transacciones se
concentra en los nodos de corto plazo,
especialmente en el de 2025, que esta semana
experiment6 una reduccion hasta COP $2.5
billones. Asimismo, el aumento observado la
semana anterior en el nodo de 2049 se disipo,
registrando una disminucion de COP $0.26
billones en comparacion con la semana previa.
Vale la pena destacar el interés del mercado en
el nodo con vencimiento en 2027, que
increment6 el monto de operaciones
simultaneas hasta COP $0.78 billones.

Monto simultaneas TES-TF
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2. Perspectivas para esta semana:

Para la presente semana, anticipamos una
estabilidad en los rendimientos de la curva de
TES-TF, aunque existe una mayor probabilidad
de que concluyan la semana en niveles
superiores a los actuales. Este escenario

principal se fundamenta en las expectativas del
mercado en torno a un posible dato superior en
las ndéminas no agricolas, lo cual podria ejercer
presiones sobre los Tesoros y resultar en
incrementos en los TES.

Segun nuestro modelo de pronostico,
proyectamos que los TESTF a 2 anos se
mantendran en un rango entre 9.39% y 10.29%,
los TESTF de 5 afos oscilaran entre 9.66% y
10.70%, y los TESTF de 10 afios se ubicaran
entre 10.53% y 11.51%.

Nuestro escenario optimista se basa en la
posibilidad de que el dato de ndominas no
agricolas sorprenda a la baja, posicionandose
por debajo tanto de las expectativas como del
dato anterior. En este caso, podriamos esperar
que los TES continten experimentando
valorizaciones. Por otro lado, nuestro escenario
pesimista contempla la eventualidad de que el
dato de nominas a final de semana revele un
resultado sorpresivo por encima de las
expectativas, lo que podria  generar
desvalorizaciones generales en la curva de
TESTF, impulsadas por incrementos en los
tesoros, como ha ocurrido en ocasiones
anteriores.

Proyecciones TES-TF
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Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Acciones
A & Valores

Desde 1959

1. Lo que pasé la semana pasada:

Las curvas de deuda privada exhibieron un
comportamiento variado durante el periodo

analizado.

Rendimiento curvas IPC
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Fuente: BVC- Investigaciones Econémicas ACVA

Las apreciaciones mas significativas se
observaron en la curva de titulos indexados a la
IBR, destacandose las notables reducciones en
los nodos situados entre 30 y 180 dias,
experimentando descensos de 15.5 pb y 12.1 pb
respectivamente. En cuanto a la curva de deuda
privada en tasa fija, se manifestd6 un
comportamiento mixto al cierre del mes. Se
registraron desvalorizaciones en la parte corta,
con aumentos de hasta 43.9 pb, mientras que se
observaron valorizaciones en los nodos con
plazos entre 1 y 5 afios, con reducciones
promedio de 20 pb.

Spread TES-TF vs DP-TF
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Fuente: BVC- Investigaciones Econémicas ACVA

Los spreads la semana pasada presentaron un
aumento en linea con el comportamiento que
han mantenido los titulos de deuda ptblica, este
aumento en el spread se presentod
principalmente en los nodos entre 1y 3 anos.
Para el diferencial en Tasa Fija se posicionaron
entre 185 pb y 320 pb, mientras que en el
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diferencial de UVR vs IPC alcanzaron un rango
entre 150 pb y 200 pb.

En la semana 48, las emisiones en deuda privada
experimentaron una disminucion, alcanzando el
nivel mas bajo del mes, situandose en COP $3.96
billones. A pesar de esta reduccion, persiste un
enfoque en los nodos de corto plazo,
destacandose la preferencia por los bonos con
vencimiento en 2024. Dentro de este monto
total, los principales emisores fueron Banco
BBVA y Banco Davivienda, quienes
representaron conjuntamente el 26.3% del total
de emisiones. Les siguen Findeter vy
Bancolombia, con participaciones del 11.4% vy
10.6%, respectivamente.

Emisiones corto plazo
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Fuente: BVC- Investigaciones Econémicas ACVA

En la semana 48, se registr6 un incremento en
los volimenes de operacion en TIDIS,
alcanzando un total de COP $0.55 billones; sin
embargo, estos se mantienen por debajo del
promedio de las altimas 8 semanas. A pesar de
ello, los precios promedio y maximo de
negociacion de TIDIS se han mantenido estables
durante la semana. No obstante, es relevante
destacar que el precio minimo experiment6 una
disminucién, alcanzando 94.4, cifra inferior al
valor de 97 registrado la semana anterior.
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Fuente: BVC- Investigaciones Econémicas ACVA
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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 autorizacion 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 transaccién, 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
inversion 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 Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacién 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 informacioén 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.

10



