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Los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos experimentaron una semana
mayormente positiva. El proceso de recuperacion de los rendimientos se enfoco en los nodos
con plazos mayores a 2 afos, que se redujeron en promedio -5.72 pb, mientras que los nodos
menores a un afo mostraron pérdidas moderadas con aumentos promedio de 1.17 pb.

Los mercados desarrollados experimentaron una semana en general positiva, con reducciones
en los rendimientos de la mayoria de las curvas, especialmente en los nodos de 10 afios de
Grecia e Italia, a los que se suman la mayoria de economias europeas, en linea con la decision
del BCE de mantener sus tasas inalteradas.

Los paises emergentes presenciaron un comportamiento positivo, con reducciones en los
bonos a 10 afos, especialmente en economias como Colombia, India y México cuyos
rendimientos cayeron 22 pb, 13 pb y 14 pb respectivamente.

la curva de rendimientos de TES-TF presentdé un comportamiento mixto, con valorizaciones en
los nodos de mediano plazo donde los bonos de 5 y 9 afos presentaron una reduccion
promedio de -4.5 pb, mientras que los nodos de corto y largo plazo experimentaron pérdidas,
especialmente en los bonos de 2 y 3 afios que aumentaron 16.5 pb y 8.1 pb respectivamente.

La atencion de esta semana se centra en las decisiones de la FED, el Banco de la Republica de
Colombia, Banco de Japén y Banco de Inglaterra; sin embargo, en la mayoria de los casos, el
mercado tiene descontada la decisiéon y se mantiene a la espera de la perspectiva que se
arrojara respecto a la dinamica econémica futura.
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Mercado de deuda /1

US Corporate Bond Index 28014 -1.55% -3.42% 4.08%
IF98tr 22714 -1.08% -2.26% T.62%
EM High Yield 1,061.6 -0.97% -2.96% 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 50838 -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 12.099 0.76% 4.59% -19.08%

Otros Indicadores /2

CDS COLOM 2 afios 104.409 -3.14% 9.55% -59.38%
CDS COLOM S afios 240.945 0.19% 6.76% -37.90%
CDS COLOM 10 afios 355.192 2.06% 6.84% -24 68%
/1 variacidn porcentual 12 variacidn en puntos basicos

Fuente Reuters - calculos de Investigaciones Econdmicas de Acciones y Valores
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Estados Unidos

Los bonos del Tesoro de EE.UU. se recuperan en la ultima semana del mes tras tocar maximos por
encima de 5% en el tesoro a 10 afios. La curva presentd una dinamica mixta en sus rendimientos,
donde las ganancias se presentaron principalmente en los nodos de mediano y largo plazo,
especialmente en los nodos de 5y 20 afios, que se valorizaron -6.9 pb y -6.5 pb respectivamente. Sin
embargo, los nodos con plazos menores a 1 afio mostraron un comportamiento negativo general con
aumentos promedio de 1.17 pb entre los nodos de 1 mes y 1 afio. La dindmica de la semana gener6 un
empinamiento en la curva invertida con un ligero aumento en la magnitud del spread 10s2s de -0.16
pb a -0.17 pb.

Por su parte, la curva de rendimientos de los titulos indexados a la inflacion (TIPS) present6 una
dindmica similar a la de su par tasa fija. Las pérdidas se enfocaron en los nodos de corto plazo,
donde los bonos con vencimiento entre 1y 3 afios aumentaron en promedio 8.56 pb, especialmente
en el bono a 1 afio con un incremento de 19.3 pb. Adema4s, se presentaron algunas pérdidas mas
moderadas en los nodos de mediano plazo, con movimientos entre 0.6 pb y 1.01 pb entre los nodos
de 4 y 7 afos. Por su parte, los nodos de largo plazo de la curva, experimentaron ganancias
generales, especialmente en los bonos con vencimiento a 20 y 30 afios que presentaron reducciones
de 2.07 pb y 1.94 pb.
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Fuente: FRED - Investigaciones Econémicas ACVA

La tltima semana del mes estuvo protagonizada por algunos indicadores econémicos de Estados
Unidos que mostraron un poco mas de resiliencia en la economia y, por lo tanto, incrementan las
presiones sobre el aumento de tasas de interés de la FED. Sin embargo, la percepcion del mercado
respecto a la proxima decision de politica monetaria se mantiene en que la Reserva Federal dejaria
inalterada su tasa de interés con una probabilidad de 99%, por lo tanto, la atencién ahora se centra
en el mensaje de la reunion respecto a la perspectiva econémica del 1 de noviembre de 2023.

En informes anteriores, hemos venido presentando nuestras expectativas con respecto al
comportamiento de los bonos del Tesoro a 10 afios. En los tltimos cuatro ciclos de subidas de tasas
de la FED, los bonos se posicionaron en un nivel muy similar a la tasa de intervencion de la Reserva
Federal (FED) antes de comenzar a bajar. En esta ocasion, aunque habiamos comentado cuando
estaban en un 4.5% que tenian margen para seguir subiendo y alcanzar el nivel de 4.75%,
consideramos que dada la situacion actual y la perspectiva de que la FED mantendra tasas elevadas
durante mas tiempo, podrian surgir algunas presiones alcistas. Esto es valido siempre y cuando la
FED mantenga su postura firme en relacion a las tasas elevadas.
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Fuente: FRED - Investigaciones Econémicas ACVA

Mercados desarrollados

La evoluciéon en los rendimientos de los principales paises desarrollados estuvo marcada por la
decision del BCE que mantuvo inalterada su tasa de interés y se mantiene a la espera de lo que
pueda pasar con la economia y la inflacion para sus proximas decisiones. A esta expectativa se le
suma el comportamiento del petrdleo que se espera que tenga un precio promedio de $90 USD en

el tltimo trimestre del 2023, sin embargo, dependera del conflicto de Medio Oriente.

Los mercados desarrollados experimentaron una semana en general positiva, con reducciones en
los rendimientos de la mayoria de las curvas, especialmente en los nodos de 10 afios de Grecia e
Italia, a los que se suman la mayoria de economias europeas. Esta dinamica se presenta en medio de
la decision del BCE de mantener su tasa de interés de referencia inalterada, lo que genero alivios en

medio de un mercado que mantiene cierta incertidumbre respecto a la renta fija mundial.

Si analizamos el comportamiento de los bonos a 10 afos de las economias desarrolladas,
encontramos que la mayoria presentaron una dinamica positiva, con reducciones generalizadas y
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cerrando en un nivel cercano a los minimos. Para esta semana, los mercados se mantienen a la
expectativa de la decision del Banco central de Japén y el Banco de Inglaterra, estas decisiones
marcaran la pauta respecto al comportamiento futuro de los rendimientos de sus curvas. El
mercado se mantiene a la espera de lo que sucedera con el control de la curva del pais asiatico para
entender de una mejor manera la dindmica futura de los bonos japoneses.

Evolucidén rendimiento bonos 10 anos ultima semana
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas ACVA

Mercados emergentes

Los paises emergentes presenciaron un comportamiento positivo, con reducciones en los bonos a
10 anos, especialmente en economias como Colombia, India y México, cuyos rendimientos cayeron
14 pb, 13 pb y 22 pb respectivamente. Igualmente, se mantienen ligeras ganancias en las demas
curvas. Si tenemos en cuenta inicamente los paises de la region comparables con Colombia, vemos
una tendencia al alza, comportamiento que esta en linea con la dindmica reciente de los tesoros de
Estados Unidos y la incertidumbre en el mercado respecto a la inflacion y el precio del petréleo.
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Adicionalmente, los rendimientos de los bonos a 10 afios de las economias emergentes finalizaron la
semana cerca de los minimos de los Gltimos 5 dias. En linea con la dinamica presentada, el mayor
beneficiado fue el bono de 10 anos de Colombia, que present6 una reduccion total de 22 pb y cerro
en el minimo de la semana, con la mejor dinamica tanto de la regiéon como de los emergentes en
general.
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Perspectiva de la semana

Esta semana, los mercados se mantienen a la expectativa de las decisiones de los Bancos centrales,
ademds del comportamiento de cifras de mercado laboral, dinamica de la inflaciéon y el
comportamiento de los tesoros derivados del discurso que transmitira la FED después de la reunion
del miércoles. Por ahora, el mercado actualmente estd descontando que las tasas de interés de la
FED se mantengan inalteradas, sin embargo, el mercado se mantiene a la espera, ya que presiones
sobre la inflacién y resiliencia econémica en Estados Unidos podria generar presiones adicionales y,
por tanto, ante la correlacion existente de los bonos a nivel global, una presion adicional sobre los
bonos de las principales economias.
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Deuda Publica

Durante la semana, la curva de rendimientos de TES-TF presenté un comportamiento mixto, con
valorizaciones en los nodos de mediano plazo donde entre los bonos de 5y 9 afios se present6 una
reduccion promedio de -4.5 pb, mientras que los nodos de corto y largo plazo experimentaron
pérdidas, especialmente en los bonos de 2 y 3 afios que aumentaron 16.5 pb y 8.1 pb
respectivamente. Estos movimientos en los rendimientos de los TES, generaron un ligero
aplanamiento en la curva, con una reduccion del diferencial 10s2s pasando de 1.19 pb a 1.03 pb.

Por su parte, la curva UVR present6 un comportamiento negativo en general ya que presento
aumentos en todos los nodos de la curva, especialmente en los bonos con vencimiento en 4y 6
afos que aumentaron 26.7 pb y 24.3 pb. Ademads, el movimiento de la semana gener6 un
empinamiento de la curva ante el aumento de los rendimientos del nodo de 10 afios en 19 pb.
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

El modelo de curva teérica que manejamos presenta para esta semana que los nodos mas
llamativos corresponden a los bonos con vencimiento a 2033 y 2034. En el caso del nodo de 2033,
destacamos que se encuentra en una tendencia de correccion y por tanto esperariamos que en las
proximas semanas se mantenga la dinamica correctiva. Para el bono de 2034, destacamos que la
ultima vez que se alejo a 15pb de distancia de la curva tedrica se demor6 aproximadamente 1
semana en corregir esa distancia.

Curvas TES TF tasas tedricas
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Deuda Privada

La deuda privada present6 un comportamiento en general positivo, debido a la dinamica de las
curvas de deuda privada en tasa fija y los indexados a la IBR. Los rendimientos de estos titulos
mostraron reducciones generales a lo largo de las curvas, especialmente en los nodos de corto
plazo donde los titulos con vencimientos a 2 afios se redujeron 40 pb respecto al cierre de dos
semanas atras, mientras que la curva IBR mostr6 un comportamiento positivo mas pronunciado,
donde la curva se redujo en promedio 69 pb en los tltimos 14 dias, especialmente en los nodos
menores a 1 afo y alcanzando niveles inferiores a los presentados hace 2 y 3 meses.

Por su parte, la curva de deuda privada indexada al IPC mostré un comportamiento estable y se
mantuvo cercano a minimos de los tltimos 3 meses, con reducciones timidas a lo largo de la curva,

especialmente en los nodos de corto plazo entre 1y 8 meses.

Rendimiento curvas deuda privada
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Fuente: BanRep - Investigaciones Econdmicas ACVA

Teniendo en cuenta el comportamiento de las emisiones de deuda privada, en la Gltima semana
vemos que se recuper6 el protagonismo de los titulos tasa fija a corto plazo, donde las emisiones
para referencias con vencimiento a 2024, 2025 y 2026 aumentaron las emisiones, principalmente
en la referencia de 2024 que totaliz6é 1.2 billones. Los titulos indexados al IBR que se habian
posicionado como los protagonistas de las semanas anteriores disminuyeron las emisiones en
aproximadamente 1billén, pasando de COP $1.78 billones a COP $788,704 millones.

De acuerdo con la informacion de las operaciones de los tltimos dos meses, el volumen de
negociacion de TIDIS se ha reducido en las Gltimas semanas, teniendo en cuenta que la segunda
semana del mes, el volumen de negociacion super6 al maximo del mes pasado (1.2 billones) con un
volumen de 1.31 billones. En la tltima semana se alcanzaron minimos del mes, con una reduccion
de COP $243,636 millones al totalizar un volumen de COP $508,782. Por su parte, la evolucion de
los precios de negociacion muestra un comportamiento estable en los precios maximos y
promedio, sin embargo, el precio minimo ha tenido algunas fluctuaciones, especialmente en la
ultima semana donde se alcanzo6 un nivel de precio de 85. Es importante tener en cuenta que el
precio minimo de negociacion de los TIDIS tiene una volatilidad alta en el tiempo y, por lo tanto,
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este movimiento no deberia ser tomado por sorpresa.

Evolucién emisiones deuda privada

Billones

I N I . R I I ]
2 FS B1 PC FS B1

41 42

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Volumen semanal de negociacion TIDIS

35 36 37 38 39 40 41 42 43

Semana

Septiembre Octubre

Precio Sucio

33 B1 FC

43

- Investigaciones Econdémicas ACVA

Precios de negociacion de TIDIS

102,00

100,00
98,00
96,00
94,00
92,00
90,00
88,00
86,00
84,00
82,00

35 36 37 38 39 40 41 42
Semana

s VX e M) Promedio

Fuente: BVC - Investigaciones Econdémicas ACVA

Perspectiva de la semana

Para esta semana, el mercado inicia con un comportamiento positivo, producto de los resultados
de las elecciones regionales en Colombia, ya que los resultados muestran el cambio de visiéon de
los votantes con resultados diferentes a la corriente politica del actual presidente del pais. El
mercado acogio este resultado de manera positiva durante la jornada del lunes. De igual manera,
se mantiene la expectativa respecto a la reunion del BanRep, especialmente por las perspectivas
que arrojaran respecto a la economia Colombiana. De modo que, teniendo en cuenta los niveles
actuales de las tasas de interés de los TES-TF, el comportamiento esperado en los CDS, la
evolucion del precio del petroleo y la dinamica de los tesoros, esperamos que la curva de
rendimientos de los TES-TF a 2 afios se moveria en un rango entre 10.12% y 11.19%, el nodo de 10
afnos entre 11.21% y 12.53% y el nodo de 30 afios mostraria un comportamiento positivo, con un

escenario base a 11.84% y un rango entre 11.24% y 12.38%.
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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 indicacién 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 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 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 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 presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A.
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