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Los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos experimentaron una semana
negativa, con pérdidas generales, especialmente en los nodos de largo plazo, bajo un contexto
de incertidumbre por el discurso de la FED de mantener tasas altas por mas tiempo.

El mercado contintia experimentando incertidumbre respecto al comportamiento futuro de las
tasas de interés, la evolucion de este sentimiento dependera de los datos econémicos que
conoceremos durante la semana, ya que si muestran fortaleza de la economia podriamos
experimentar nuevos maximos en la curva de rendimientos de Estados Unidos.

La renta fija en Colombia vio una semana negativa en general, donde los nodos de mediano y
largo plazo experimentaron pérdidas, especialmente en los nodos de 10 y 30 afios que
aumentaron 21.5 pb y 20 pb.

La atencion de esta semana se centra en los datos de PIB de Estados Unidos y decision de tasas
del BCE, ademas otros datos que impulsaran los movimientos del mercado son las ventas
minoristas y solicitudes de vivienda del pais Norteamericano.
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Estados Unidos

Los bonos del Tesoro de EE.UU. cerraron la semana con un comportamiento negativo en general,
donde los bonos de largo plazo experimentaron fuertes pérdidas alcanzando niveles de 4.92% en el
nodo de 10 afos, el cual aument6 30.2 pb. Sin embargo, en los nodos de plazos menores a 1 afio se
evidenciaron timidas reducciones. Estos movimientos implican un aplanamiento de la curva
invertida, lo que induce que el mercado estd viendo un mejor comportamiento futuro de la
economia. En todo caso, se mantiene la incertidumbre respecto al corto plazo.

Por su parte, los titulos indexados a la inflacién (TIPS) experimentaron una dinamica similar. En este
caso, los nodos de corto plazo presentaron fuertes valorizaciones, con una reducciéon de 79.94 pb en
el nodo de 1 afio durante la semana, acompanado de los nodos de 2, 3 y 4 afos, que se redujeron en
promedio 25.15 pb; mientras que los titulos de largo plazo continuaron con la dinamica de pérdidas
de las tltimas semanas. Sobre estos ultimos, las principales pérdidas se dieron en el nodo de 20

afios que aument6 20.32 pb.
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Fuente: FRED - Investigaciones Econ6micas ACVA

La semana estuvo protagonizada por la incertidumbre respecto al conflicto de Israel y la posibilidad
de que se vuelva un conflicto regional. Este panorama marc6 el movimiento de final de semana
donde se vié una valorizacion general, ante un “Fly to quality” del mercado internacional. Ademas, la
atencion también estuvo sobre los comentarios del presidente de la FED Jerome Powell, que
mantuvo un discurso donde explico que la FED se mantiene cautelosa y si contintian las presiones
podrian recurrir a un aumento adicional en las tasas de interés.
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Es relevante destacar que el rendimiento actual se encuentra en el punto mas alto de un canal de
tendencia alcista que ha prevalecido desde 2020. De acuerdo al comportamiento reciente de los
bonos del Tesoro a 10 anos, consideramos que las presiones alcistas podrian aumentar en el futuro.
Esto dependera en gran medida del desempeiio de la economia. No obstante, al analizar el grafico
de rendimiento de los bonos del Tesoro, se observa que actualmente se sitGa en un nivel de
resistencia que no se habia alcanzado desde 2007. En caso de que este nivel se rompa, anticipamos
que los rendimientos podrian continuar aumentando hasta aproximadamente un 5.3%, siendo la
resistencia mas cercana el nivel del 4.7%.

Mercados desarrollados

Los mercados desarrollados experimentaron una semana en general negativa, con un crecimiento
general en los bonos de las principales economias. Las principales pérdidas se observaron en las
curvas de Alemania, Reino Unido y Espaiia, las cuales experimentaron una desvalorizaciéon promedio
de 8.44 pb, 17.46 pb y 7.9 pb, respectivamente. La curva alemana experiment6 aumentos en el nodo
de 10 afos (+15.28 pb), mientras que el nodo de 2 afos se redujo en 1.7 pb, llegando al 3.12%. Por su
parte, la curva del Reino Unido experimenté aumentos generales, con el nodo de 10 afios subiendo
26.56 pb y el nodo de 2 afios aumentando en 4.37 pb hasta 4.88%.

Es relevante tener en cuenta que el comportamiento en estas dos curvas desarrolladas mostré una
dinamica de aplanamiento, ya que se encuentran invertidas. Por lo tanto, al aumentar en mayor
medida en sus nodos de largo plazo, se evidencia una perspectiva mas positiva para la economia
futura de los paises europeos.

Evolucién empinamiento bonos 10 afos
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Fuente: FRED - Investigaciones Econ6micas ACVA

Al tener en cuenta el comportamiento de los empinamientos de las curvas desarrolladas vemos un
comportamiento uniforme, donde todas las curvas muestran un crecimiento de los bonos de 10
afos en mayor medida que los bonos de 2 afios. Ademas, destaca el comportamiento de la curva de
Grecia que aument6 su pendiente respecto a lo que presentaba en el mes anterior.

Los principales mercados desarrollados mantienen su atencion en las decisiones de politica
monetaria del Banco Central Europeo que se presentard durante la semana, y que marcara la pauta
de los paises europeos. Sin embargo, esta situaciéon dependera de la dinamica inflacionaria de cada
uno y su capacidad para tomar medidas para controlarla.

Mercados emergentes

El desemperio de las principales economias emergentes se muestra en general negativo, con un
aumento principalmente en los bonos con vencimiento a 10 afios de Polonia, que aumentaron 37 pb
en la semana y contintan con su dinamica del mes donde presentaron un aumento total de 20.6 pb.
Sin embargo, se destaca el comportamiento del nodo de 10 afios de China que mostré el menor
incremento con un crecimiento de 2.2 pb.

23 octubre 2023 4



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

Evolucidn rendimiento 10 afios economias emergentes
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Dentro de los emergentes, Colombia experimenté un comportamiento promedio, al presentar un
aumento de 21.5 pb en la Gltima semana. Si se compara con los pares emergentes de la region, el
bono de 10 anos de Colombia muestra un comportamiento destacable frente a la evoluciéon de los
bonos de Brasil, que presentaron un aumento de 29.5 pb.
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Las economias emergentes mostraron un comportamiento similar al de los desarrollados en cuanto
al analisis del empinamiento. En este caso, resalta el comportamiento de la curva de Colombia como
una de las mas empinadas actualmente junto con la de Chipre. Por otro lado, la curva de México
resulté beneficiada del comportamiento del tltimo mes, ya que se redujo la pendiente de su curva
invertida y por lo tanto el mercado percibe una reduccion del riesgo de largo plazo en su economia.

Perspectiva de la semana

Esta semana, los mercados se mantienen atentos a los datos econémicos de Estados Unidos y la
evolucion del conflicto de Medio Oriente que se ha alargado mas de lo que esperaba el mercado. La
incertidumbre radica en la préxima decision de la FED, sin embargo, el mercado descuenta que para
la reunién de noviembre las tasas de interés de referencia se mantendran inalteradas. En caso de
ver fuertes presiones no se descarta el escenario de un aumento de 25pb en la tasa de la FED.
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Deuda Publica

La semana anterior, vimos un comportamiento negativo en los TES-TF entre los nodos de mediano
y largo plazo, con aumentos de hasta 21.5 pb en el nodo de 10 afios. Destaca el comportamiento del
nodo de 2 afios, que se redujo 14.5 pb, dindmica que genera un aumento en la pendiente actual de

la curva, ya que se increment0 la diferencia de los nodos de 2 y 10 afios en 36 pb.
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Teniendo en cuenta el comportamiento de la curva teorica en la semana anterior, evidenciamos la
correccion que vienen presentando los nodos de 2042 y 2026 que si vemos la evolucion de las
ultimas semanas, evidenciamos una correccion de 15 pb y 5 pb respectivamente. Destacamos que
el nodo con vencimiento a 2033 se encuentra en proceso de correccion hacia la curva teorica y
por lo tanto esperariamos que en las proximas semanas se acerque mas a la curva. Por su parte,
vale la pena resaltar el comportamiento de los bonos de 2036, que se encontraban a 30 pb de
distancia hace 3 semanas y han corregido hasta encontrarse a 6 pb respecto a la curva tedrica.
Finalmente, de acuerdo con los ltimos calculos, el nodo de 2034 se encuentra a una distancia de
10 pb, aunque vale aclarar que al tener en cuenta el comportamiento histérico se demora
aproximadamente un mes en corregir la curva tedrica.

a iie

v

Rendimiento
%

Curvas TES TF tasas tedricas

marat; 1150 @8 @ R0, 119

sepal 1138 @G

v

1.80 250 3.50

450
Duracion

5.50

Veto a‘;’ Yield | R&C | Splines®
jul 24| 0.87 8.81 10.49
nov25 1.88| 10.85 2 10.83
ago 26| 2.43| 10.88 3 10.96
nov27| 3.36| 11.18 |- = 11.20
abr28] 3.77] 11.23]- 7] 11.30
sep 30| 4.69] 11.38]- 12| 11.50
mar 31| 5.24 11.50 =10 _11.60
jun 32 5.90 11.66H 171
feb 33| 5.20| 11.86 2f| 1159
oct 34| 6.22 | 11.86 10 11.76
jul 38| 7.36| 11.85 11.90

may 42| 7.57 | 12.01 8 11.93
oct 50| 7.88] 1187 |- 8| 11.9

Fuente: BanRep - Investigaciones Economicas ACVA

23 octubre 2023




Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

El analisis de volatilidad visto desde el comportamiento de los maximos y minimos respecto a la
jornada anterior nos deja ver si la fuerza de mercado es compradora o vendedora. En la Gltima
semana hemos visto una alta volatilidad en el mercado. Si analizamos los nodos con mayor liquidez
de la curva de TES-TF, hay una dinamica mas vendedora en los titulos de 2033 y 2050, al presentar
niveles de maximos y minimos superiores al cierre anterior en la mayoria de jornadas de los
ultimos dos meses. Ahora bien, al tener en cuenta el comportamiento del nodo de 2025, vemos un
comportamiento neutral donde a finales de septiembre contaba con una fuerza principalmente
vendedora, entre septiembre y octubre mostraba un comportamiento lateral y en las altimas

jornadas present6 una mayor fuerza compradora.

Analisis de Volatilidad
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Fuente: BanRep - Investigaciones Econdmicas ACVA

Deuda Privada

En relacion a la Deuda Privada (DP), hemos observado un comportamiento variado en las
emisiones en las altimas semanas. Los bonos con fecha de vencimiento en 2024 y vinculados a la
IBR han experimentado un aumento, especialmente durante la semana 41, alcanzando un total de
emisiones de 1.71 billones. Este incremento es notable en comparaciéon con las emisiones de la
semana anterior (semana 40), que sumaron un total de 875,168 millones. En contraste, los bonos en
tasa fija y el mismo vencimiento experimentaron en general una disminucién en sus emisiones,
pasando de 1.45 billones en la semana 39 a 544,164 millones en la semana 40.

Los titulos indexados al IBR que presentaron un crecimiento importante corresponden en 60% a 3

entidades emisoras: el 30.02% a Findeter (Financiera de Desarrollo Territorial), el 17.17% a
emisiones de BBVA y el 11.79% a la FDN (Financiera de Desarrollo Nacional).
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Participacion emisiones Deuda Privada
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Perspectiva de la semana

Para esta semana, el mercado se mantiene en una dinamica “Data depending” a la espera de los
datos econémicos de Estados Unidos. Teniendo en cuenta nuestras proyecciones respecto al
precio del petrdleo, el comportamiento futuro de los CDS y la dindmica de los tesoros de Estados
Unidos, presentamos unas proyecciones donde el bono de 2 afios se moveria en un rango entre
11.19% y 10.12% con un escenario base de 10.88% para el cierre de la semana. Para el bono de 5
afnos mantenemos un escenario base de 11.41% en un rango entre 11.80% y 10.66% y para el nodo
de mas largo plazo (30 afos) esperamos un rango entre 12.38% y 11.24% con un escenario base de

11.84%.
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Variacion indicadores relevantes renta fija

Mercado de deuda /1

US Corporate Bond Index 2,901.4 -1.55% -3.42% 4.08%
If98tr 22714 -1.08% -2.26% 7.62%
EM High Yield 1,061.6 -0.97% -2.96% 8.17%
Otros Indicadores /1

WIX 2171 12.4% 43.4% -27.6%
CRY 286.01 0.7% -0.9% 5.3%
Mercado de dinero /2

EE.ULL.

Treasury 2 afios 5.0839 -0.29% -0.50% 13.68%
Treasury 10 afios 4.8544 311% 9.39% 15.12%
COLOMBIA

TESTF25 10.66 -1.01% 6.34% -26.69%
TESTF31 11.50 1.26% 3.98% -23.86%
TESTF42 12.089 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 240945 0.19% 6.76% -37.90%
CDS COLOM 10 afios 3565192 2.06% 5.84% -24 68%
M wariacién porcentual 12 variacidn en puntos basicos

Fuente Reuters - calculos de Investigaciones Econdmicas de Acciones y Valores

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 informacién que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional
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sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompafan 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 interpretaciéon 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
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 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 informacion 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 presentacién como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A.
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