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Los rendimientos de los tesoros de Estados Unidos la semana anterior mostraron un
comportamiento creciente a lo largo de la curva, especialmente en los bonos con plazos entre
2 y 10 afos, que aumentaron entre 4.5 pb y 7 pb, este comportamiento ante los datos
macroeconomicos Yy la corta semana de negociacion.

Los bonos de las principales economias desarrolladas presentaron reducciones en los
rendimientos la semana pasada, especialmente en Estados Unidos, Francia y Alemania y se
mantienen a la expectativa de los datos de la Zona Euro y los PMIs respectivos.

Los mercados emergentes mostraron una dindmica mixta en la Gltima semana, ya que se
presentaron algunas valorizaciones en los bonos de Brasil y Chile, particularmente en el bono
de 10 afios, donde los rendimientos se redujeron 7.51 pb y 7.27 pb respectivamente.

En el mercado local, los TESTF experimentaron un comportamiento mixto, de modo que los
nodos de corto y mediano plazo mostraron valorizaciones generales, liderados por los bonos
con vencimiento a 7y 8 aflos los cuales mostraron reducciones de 11.6 pb y 11 pb.

La atencion de esta semana se centra en el efecto que tendra el resultado del PCE de Estados
Unidos, que se presenta acompafado de algunos datos de IPC y PMI en economias europeas,
las comparecencias de algunos miembros de la FED y del BCE y la evolucién del dato de
desempleo de Colombia.
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Variacion indicadores relevantes renta fija

Variacidn

semanal

Mercado de deuda /1

mensual

US Corporate Bond Index 29014 -1.55% -3.42% 4.08%
IF98tr 22714 -1.08% -2.26% 7.62%
EM High Yield 1,061.6 -0.97% -2.06% 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.UU.

Treasury 2 afos 5.0839 -0.29% -0.50% 13.68%
Treasury 10 afios 4.8544 3.11% 0.30% 15.12%
COLOMBIA

TESTF25 10.66 -1.01% 5.24% -26.69%
TESTF31 11.50 1.26% 3.98% -23.86%
TESTF42 12.099 0.76% 4.50% -19.08%
Otros Indicadores /2

CDS COLOM 2 afios 104.409 -3.14% 9.55% -59.38%
CDS COLOM 5 afios 240.945 0.19% 6.76% -37.90%
CDS COLOM 10 afies 355.192 2.06% 6.84% -24.68%

1 wariacion porcentual
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12 variacion en puntos basicos
Fuente Reuters - calculos de Investigaciones Econdmicas de Acciones y Valores
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Estados Unidos

La semana anterior, los rendimientos de los tesoros de Estados Unidos mostraron un comportamiento
creciente a lo largo de la curva, especialmente en los bonos con plazos entre 2 y 10 afos, que
aumentaron entre 7 pb y 4.5 pb, ante los datos macroeconémicos y la corta semana de negociacion.
Los principales movimientos de la semana se dieron en los nodos de corto y mediano plazo con
aumentos principales en los bonos con vencimiento en 2 y 5 afios, que se incrementaron en 7 pby 6.1
pb respectivamente. Atn asi, los rendimientos se mantienen alejados de los niveles que veiamos el mes
pasado con un nivel de 4.83% en el bono de 10 afios.

La curva de titulos indexados a la inflacion (TIPS) experimentd un comportamiento muy similar al de
la curva de Tesoros en tasa fija, con aumentos principales en los nodos de 5 y 6 afos, que se
incrementaron 7.8 pb y 7.3 pb respectivamente.
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Fuente: FRED - Investigaciones Econémicas ACVA

Esta semana, tenemos como principal protagonista el dato del PCE y es una de las claves de cara al
comportamiento de los rendimientos de los tesoros de Estados Unidos en las proximas jornadas. De
modo que, si tenemos en cuenta los 3 ultimos reportes de PCE, ha presentado reducciones
manteniéndose por encima de las expectativas de mercado. Estos movimientos generaron caidas en
los rendimientos de los tesoros de 10 afios entre 1 pb y 4 pb en el transcurso de la jornada posterior al
dato, por lo tanto, si esta semana tenemos un dato de PCE que contintie a la baja y se mantenga
superior a las expectativas de mercado esperariamos que los rendimientos continten a la baja,
mientras que si el reporte trae consigo sorpresas al alza esperariamos que los rendimientos alcancen
niveles cercanos a 4.6%.

Impacto datos PCE en Tesoros

PCE Tesoros 10Y

Tesoros 10Y ELETTT]
Esperado 7:30am Minimo alcanzado Tesoros Pb
27/10/2023 3,70 3,50 4,87 4,83 -3,39
29/09/2023 3,90 3,70 4,55 4,51 -4,08

31/08/2023 4,20 3,90 4,09 4,07 -1,94

Fuente: Bloomberg - Calculos investigaciones econémicas ACVA

Al tener en cuenta el comportamiento reciente de la prima por plazo en los tesoros de Estados Unidos,
vemos que en septiembre se encontr6 en un nivel positivo, que no se alcanzaba desde dos afios atras,
cuando los inversores elevaron los rendimientos estadounidenses al nivel mas alto en mas de una
década después de que la administracion de Biden impulsé las ventas de bonos y discutié con los
legisladores sobre el techo de la deuda. En octubre de 2023, la prima por plazo volvié a posicionarse
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en terreno negativo. Si lo comparamos con la tltima vez que la prima por plazo entr6 en negativo
cuando los tesoros experimentaron un movimiento al alza de 26.9 pb, podriamos esperar en esta
ocasion presiones al alza en los rendimientos en las proximas semanas, consolidando el rebote.

Comportamiento ACM - Modelo de prima por plazo Tesoros Estados Unidos.
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Fuente: FRED - Calculos investigaciones econémicas ACVA

Finalmente, al considerar el andlisis técnico de los bonos a 10 afios, se observa que actualmente se
mantienen en un nivel crucial de soporte en el 4.36%, el cual no ha sido superado recientemente. Por
lo tanto, la direccion del mercado actualmente esta condicionada por los datos del Indice de Gastos de
Consumo Personal (PCE). En caso de que estos datos superen las cifras anteriores y las expectativas,
esperamos que proporcionen el impulso necesario para que los bonos alcancen un nivel cercano al
4.6%. Esto estaria en consonancia con la perspectiva de controlar la inflaciéon que la Reserva Federal
podria implementar mediante un posible aumento en las tasas de interés.

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

Mercados desarrollados

Los bonos de las principales economias desarrolladas presentaron reducciones en los rendimientos la
semana pasada, exceptuando a Estados Unidos y Reino Unido. Al analizar el comportamiento de los
bonos de 10 afios, encontramos que las desvalorizaciones mas representativas se dieron en los bonos
de Estados Unidos que aumentaron 4.5 pb, mientras que por el lado de Francia el bono con
vencimiento a 10 afios present6 una reduccion de 4.65 pb. Por su parte, destaca el comportamiento de
los bonos del Reino Unido que experimentaron un incremento de 10.79 pb en medio de las
declaraciones de los miembros del Banco de Inglaterra y los resultados de PMIs que se ubicaron por
encima de las expectativas del mercado y pasaron a terreno expansivo.

28 noviembre 2023 4
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Rendimiento bonos 10Y desarrollados Curva bonos Alemanes
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

Mercados emergentes

Los mercados emergentes mostraron una dindmica mixta en la Gltima semana, ya que se presentaron
algunas valorizaciones en los bonos de Brasil y Chile, particularmente en el bono de 10 afios, donde los
rendimientos se redujeron 7.51 pb y 7.27 pb respectivamente. Por su parte, los bonos de 10 afios de
México, Pertt y Colombia se desvalorizaron, experimentando aumentos en los rendimientos de 10.04
pb, 10.5 pb y 5 pb respectivamente, en medio de un mercado por la incertidumbre que dejo6 la corta
semana de negociacion de Estados Unidos y las expectativas respecto a los datos econémicos futuros.

Rendimiento nodo 10 anos Latam Evolucién curva Brasil
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas ACVA

Perspectiva de la semana

Esta semana, resalta por el dato de PCE en Estados Unidos, este dato que refleja el comportamiento
del gasto del consumidor, nos dejara un panorama claro de la actualidad econémica de Estados Unidos
y ayudara a entender cémo se puede comportar la inflaciéon y por tanto la politica monetaria de
Estados Unidos. Ante un dato que resulte superior al anterior y mayor a las expectativas del mercado,
esperamos tener un efecto alcista en los rendimientos de los bonos. Si, por el contrario, el dato es
inferior a las expectativas, se generaria nuevos minimos en los rendimientos y por lo tanto un impulso
para los principales mercados desarrollados y emergentes que lleve a un nivel inferior en las curvas.
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Alo largo de la semana conoceremos datos de PIB en Estados Unidos, inflaciéon en Alemania, IPC en la
Zona Euro y PMIs de las principales economias europeas, que se posicionan como cifras relevantes a la
hora de ver las proximas direcciones del mercado. Adicionalmente durante la semana tendremos
comparecencias de algunos miembros de la FED y del BCE que arrojaran su panorama actual y donde
esperamos ver algunas sefales del futuro de sus respectivos bancos centrales.

En los mercados desarrollados, la atencién se centra en la curva de bonos alemanes, la cual se
encuentra en expectativa ante las cifras de inflacion. Tras revelar un resultado de confianza del
consumidor que supero6 las expectativas, mostrando cierta recuperacién en comparacion con el dato
anterior que registr6 un nivel de -27.8 frente al -28.1 previo, la situaciéon cobra relevancia. Es
importante considerar que la tasa de inflacion actual se sitia en un 3.8%, y el mercado aguarda una
disminucién a un 3.5%. En caso de que este escenario se materialice, se anticipa que la curva de
rendimientos alemanes continuara apreciandose, posicionandose en niveles inferiores a los actuales.

En cuanto a los mercados emergentes, la atencion estara especialmente en el comportamiento de la
curva de Brasil, que dependera de algunos datos relevantes como el PMI de fabricacion, la Balanza
comercial y la produccion industrial, vistos como factores que en caso de mostrar debilidad
econdmica impulsen la curva de rendimientos brasilefia a niveles inferiores de la curva actual. De igual
manera, resaltamos la dependencia que sostiene la curva de Brasil al comportamiento de los tesoros
de Estados Unidos y por lo tanto el resultado del PCE tendra un efecto en la curva del pais
latinoamericano, de modo que podemos esperar que ante un menor dato del PCE las curvas muestren
algunas valorizaciones.

28 noviembre 2023 6
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Deuda Publica

La semana anterior, los TES-TF experimentaron un comportamiento mixto. Los nodos de corto y
mediano plazo mostraron valorizaciones generales, liderados por los bonos con vencimiento a 7y
8 anios los cuales mostraron reducciones de 11.6 pb y 11 pb. Por su parte, la parte larga de la curva
experiment6 desvalorizaciones generales, especialmente en los nodos de 20 y 30 afios, que
aumentaron 10.2 pb y 8.9 pb. Este movimiento en los TES-TF gener6 un empinamiento de la curva,
ante un incremento del diferencial 10s2s de 7.5 pb. Por su parte, la curva UVR experimentd
valorizaciones generales, lideradas por los nodos de corto plazo, que se redujeron en promedio
15.2 pb entre los bonos de 2 y 5 afios, mientras que en el largo plazo el principal movimiento se
presento en el nodo de 25 afios que cay6 7.1 pb.
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas ACVA

Durante la presente semana, la curva teorica, calculada mediante splines ctbicos, presenta nuevas
perspectivas. Al observar el comportamiento de diversos nodos en relacion con la curva teodrica
proyectada, se identifican como las mas prometedoras las oportunidades asociadas con los nodos
de 2032 y 2033. Esta eleccion se fundamenta en la consistencia historica de estos referentes a lo
largo del Gltimo afio. En consecuencia, se anticipa una disminucién de aproximadamente 15 puntos
base y 20 puntos base para los nodos mencionados, respectivamente. Por su parte, el nodo que
mantiene un menor atractivo esta semana corresponde al bono con vencimiento en 2036, que
esperamos que aumente aproximadamente 16 pb.

Curvas TES TF tasas tedricas
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Fuente: BanRep - Investigaciones Economicas ACVA.
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Esta semana, los spreads de deuda publica mas llamativos corresponden a 25s27s, 25s28s y 25s30s,
que se encuentran a una distancia entre 13.2 pb y 14.7 pb por debajo del promedio de los spreads
de los ultimos 90 dias, esperamos que esta distancia se corrija en las proximas jornadas, por lo que
resultaria atractivo comprar estos spreads, adicionalmente, algunos diferenciales que
consideramos atractivos son los 27s50s, 28s50s y 30s50s, que mantienen una diferencia entre 19
pb y 22 pb superiores al promedio de 90 dias, por lo que podria resultar atractivo vender estos
diferenciales.

Spreads TESTF
Promedio

25 26 27 28 30 32 33 34 36 42 50
2 020 0,43] 045] 0,60] 091 109 109 111 134 123
26 021 014 016 031 062 080 080 082 106 095
27/ 0,30 | o009 0p2 017 047 066 066 068 091 080
28/ 0,30 | o009 - 015 046 064 065 066 090 0,79
300 045| o025 015 015 0,31 049 0,49 051 075 064
32 093 073 063 063 0,48 0,18 019 020 044 033
33 105 084 075 075 060 012 0,00 002 026 015
34 105 084 075 075 08B0 012 - 002 025 014
3 104 08 074 074 058 011 - 0,01 - 0,01 024 0,12
42/ 140 120 10 120 095 047 035 035 036 -o11

50, 1,30 110 100 100 085 037 025 025 026 -010
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4- 42 40 90 105
BERE 11 60 97 - 34 - 30 36
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50 66 148 198 213 41 104 108 138 11 50

Fuente: BanRep - Investigaciones Economicas ACVA.
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Encontramos nuevas reducciones en la curva swap IBR y, por tanto, vemos que las expectativas del
mercado respecto a la tasa de politica monetaria del BanRep se encuentra actualmente en una
reducciéon de 50 pb para los proximos 3 meses; si bien se mantiene la incertidumbre respecto al
comportamiento de la inflacion como uno de las factores clave para las proximas tomas de
decisiones. En efecto, prevalecen factores fundamentales como el impacto del fenémeno del nifio
y el efecto de los impuestos sobre los alimentos ultra procesados en la inflacion, que siguen
presionando arriba los precios. En ese sentido, sera fundamental ver la postura del Banrep en la
proxima reunion de esta semana que, si bien no incluird decisiones de politica monetaria, nos
dejara ver pistas adicionales de la politica monetaria.

Curva Swap IBR Curva TES-TF en ciclo de bajada de TPM
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdémicas ACVA
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Ante las visperas del inicio del ciclo de bajada de tasas de interés, vale la pena analizar los
movimientos en la curva de rendimientos de los TES-TF la tltima vez que se inici6 un ciclo de
flexibilizacibn monetaria (diciembre 2016). Se puede ver que, tres meses después de la primera
bajada en las tasas de interés, los rendimientos se redujeron entre 60 pb y 70 pb. En la situacion
actual del 2023, esperamos que en las proximas semanas tengamos niveles de rendimientos més
atractivos para comprar TES-TF.

Las operaciones simultaneas de esta semana contindan centradas en el corto plazo, pero se
observa una disminucién en los montos, especialmente en el nodo de 2026, que experiment6 una
reduccion de COP $1.5 billones en comparacion con las cifras de hace dos semanas. Destaca el
aumento en el nodo de 2050, alcanzando un nivel de COP $0.4 billones. Ademas, resaltamos las
reducciones en las operaciones simultineas de bonos con vencimiento en 2042, disminuyendo de
COP $0.28 billones a COP $0.21 billones durante la semana del 20 al 24 de noviembre.

En el caso de las operaciones simultaneas en TES UVR, la atencién se centr6 en el bono de 2025,
pero se registraron algunas reducciones, ya que el monto total de la semana en estos titulos
disminuyé en COP $0.5 billones. Mientras tanto, el bono de mas largo plazo experimentd un
aumento, alcanzando COP $0.9 billones en la Gltima semana.

Monto simultaneas TES-TF Monto simultaneas TES-UVR
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Fuente: BanRep - Investigaciones Econémicas ACVA

Deuda Privada

La semana pasada, las curvas de deuda privada experimentaron una dinimica mixta. Los
rendimientos de la curva de tasa fija y los titulos indexados al IPC presentaron desvalorizaciones
en los nodos de corto y mediano plazo de la curva con aumentos entre 18 pb y 26 pb
respectivamente. Por otro lado, la curva de deuda privada en IBR present6 valorizaciones
generales en la curva respecto a los niveles de la semana anterior, en este caso alcanzando
reducciones de hasta 16.8 pb en los nodos de corto plazo.

Rendimiento curvas deuda privada
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DP IBR

—a—13-nov
& 3l-oct

30-sep

3-ago

3-jul

30-90 D0-180  180-360 1-3 Anos 3-5 Anos
Dias Dias Dias

-20,00 Gy 343
aess W30 e 600

=40,00
30-90 S90-180  180-360 1-3 Afios  3-35 Afios
Drias Dias Dias

Fuente: PiP - Investigaciones Econdmicas ACVA

Este comportamiento en las curvas tanto de deuda publica como de deuda privada generd que los
spreads presentaran ligeros aumentos respecto a los niveles de la semana anterior, en esta ocasion
se alcanzaron spreads en TF entre 350 pb y 170 pb, mientras que los spreads entre la curva UVRy
la curva de deuda privada indexada al IPC, alcanzé niveles entre 140 pb y 190 pb. Si bien estos
diferenciales se encuentran en una nueva normalidad respecto a los niveles que se veian
histéricamente, esperamos que contintien con ese proceso correctivo a niveles inferiores a los
actuales y mas cercanos al promedio de negociacién previo al efecto del CFEN, cuando estos
diferenciales se encontraban en niveles aproximados de entre 60 pb y 120 pb para TF y entre 30 pb
y 70 pb para el spread UVR vs IPC.
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Fuente: PiP - Investigaciones econémicas ACVA

En la semana 47 del afio, las emisiones de deuda privada alcanzaron un total de 5.4 bn, con un
aumento significativo en las emisiones realizadas a IBR en el nodo de 2024 y las TF de 2025.
Ademas destacamos el aumento de las emisiones de 2.37 en IPC que alcanzaron COP $0.17 Bn,
superiores a la semana 46 en COP $0.14 Bn. Esa semana, las emisiones estuvieron distribuidas en
varios emisores, donde destaca principalmente FIndeter, Davivienda, Bogota y Bancolombia, con el
63.95% del total de emisiones de la semana.
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Fuente: BVC - Investigaciones Econdémicas ACVA
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La semana 47 trajo consigo una reducciéon de los volimenes de negociacion de los TIDIS,
alcanzando el nivel mas bajo de las Gltimas 7 semanas, con un volimen de COP $0.43 billones, nivel
cercano a lo que veiamos en la semana 39 donde se alcanz6 un volumen total de COP $0.36
billones. Por su parte, el comportamiento de la semana respecto a los precios de negociacion de
los TIDIS se mantuvo estable, con algunas reducciones en el precio promedio, el cual se redujo
hasta 99.49.
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Fuente: BVC - Investigaciones Econdémicas ACVA

Perspectiva de la semana

Segun el reciente comportamiento de los TES-TF con vencimiento a 10 afios y al realizar un
analisis técnico del grafico de velas del rendimiento, este titulo se encuentra actualmente en un
nivel de soporte significativo y esta consolidando lo que podria interpretarse como una linea de
tendencia. Por lo tanto, se espera que en las proximas jornadas experimente un rebote hacia
niveles cercanos al 11.15%. En caso de superar este nivel, existe la posibilidad de llegar hasta el
11.28%. No obstante, es importante sefialar que el mercado actualmente esta sujeto a la influencia
de datos econémicos, y un resultado del PCE que impacte el mercado, por lo tanto, en el caso en
que el efecto sea negativo en los rendimientos de los Tesoros podria llevar a los TESTF a niveles
tan bajos como el 10.6%.

Analisis técnico TESTF 10 anos

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdémicas ACVA.

De acuerdo con nuestro modelo de pronoéstico, los TES-TF a 2 afios se mantendrian en un rango
entre 9.61% y 10.30%, los TES-TF de 5 afos se moverian entre 9.93% y 10.92% y los TES-TF de 10
anos estarian entre 10.48% y 11.43%. Nuestro escenario base se plantea en medio de un rebote en
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el precio del petroleo a niveles cercanos de US $84 y un dato de PCE por encima del dato anterior
que genere un impulso en los tesoros ante la expectativa de aumento en la tasa de la FED. El
escenario optimista incluye un dato del PCE inferior al anterior y a las expectativas de mercado y
por lo tanto unos tesoros estables en los niveles actuales, asi como, un precio del petréleo por
debajo de US $80. El escenario pesimista lo vemos con un dato de PCE superando ampliamente las
expectativas y del dato anterior y un rebote fuerte en el precio del petréleo por encima de US $85

luego de la reunion de la OPEP.
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Fuente: BanRep - Investigaciones Econdémicas 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 diversificacién 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
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 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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A.
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