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e Los mercados de renta fija durante el mes de julio tuvieron como fundamental el cambio de
perspectiva por parte de los bancos centrales desarrollados, mientras se prevén mayores subidas
de tasas a nivel global. Los mensajes hawkish por parte de los banqueros centrales desplazaron
las curvas de paises desarrollados al alza al cierre del periodo, especialmente luego de haber
mantenido las tasas inalteradas durante el mes de junio. Los discursos de los hacedores de
politica revirtieron las expectativas por el final del ciclo alcista de tasas y retomaron las alzas
durante el mes de julio de +25 pb tanto por parte de la FED como del BCE.

e En el contexto local observamos que la curva de TES TF se valorizé en la parte corta y larga
mientras registr6 desvalorizaciones en la parte media. Por su parte la curva TES UVR se
desvalorizé en promedio 34 pbs en la parte media, con pérdidas limitadas en la parte larga, a
medida que la economia continué con el proceso desinflacionario y el aumento de las
posibilidades de recortes en la tasa de politica monetaria registradas en la curva swap.

e A nivel internacional, esperamos un mercado desafiante a medida que los datos macro dan
cuenta de una actividad econdémica atn saludable con una tendencia a la baja en la inflacion, en
el que los inversionistas intentan aproximar el pivote de la politica monetaria tanto de la Fed
como del BCE en medio de un mercado laboral atin saludable pero en medio de condiciones de
financiamiento restrictivas y un discurso que deja sobre la mesa las probabilidades de un nuevo
incremento en lo que resta del 2523.

o En el caso de los EE.UU. los anuncios del tesoro de EE.UU. de aumentar el tamano de sus
subastas en el 3T23 y continuar los aumentos en trimestres futuros, mientras se enfrenta a un
creciente déficit y la necesidad de equilibrar el perfil general de sus emisiones de deuda plantean
la probabilidad de que las tasas del tesoro sigan elevandose ante una mayor percepcion de riesgo
de crédito.

e En Europa las mayores probabilidades de ver incrementos de tasas por parte del BCE y el BoE
limitan el apetito en especial luego de la relajaciéon en la postura monetaria del Banco de Japon
(Bol).

¢ A nivel local, esperamos que la fuerza del largo en la curva de TES se vea limitada a pesar de que
la sobrecompra parece comenzar a depurarse al cierre del mes, a pesar de un discurso del
Ministerio de Hacienda que ofrece probabilidades incrementales de recortes de la TPM para el
mes de septiembre. En este sentido, el mercado sigue a la espera del proceso desinflacionario
donde creemos que la lectura de inflacion de julio sera relevante para entender si tendremos un
proceso desinflacionario. Al observar el consenso del mercado, este espera una inflacion anual
del 11.58%, y una mensual del 0.31%. La dltima lectura de inflacién anual y mensual se ubic6 en
12.13% y 0.30%, respectivamente.
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La dinamica de los activos de renta fija a nivel global sigue influida por el ciclo nominal. Los
Bancos Centrales mantienen una postura restrictiva en el corto plazo, incluso con posibles
aumentos de tasas. A pesar de esto, tanto la inflacion observada como las expectativas estan
disminuyendo, lo cual es el factor principal que influird en la valoracién de los titulos de
deuda en los proximos meses.

La demanda por activos de mercados emergentes permanece robusta, con flujos de
inversion de portafolio nuevamente positivos, especialmente en bonos. Los atractivos
diferenciales de tasas de interés y el continuo apetito por riesgo favorecieron esta
demanda. La economia global sigue mostrando solidez, aunque con sectores
contrastantes: los servicios siguen creciendo, mientras que la manufactura se debilita. A
pesar de tasas mas altas, el impacto total ain no se ha sentido plenamente, pero las
condiciones crediticias estrictas afectan los fundamentos. La confianza del mercado
aumenta gracias a la caida de la inflacion en EE. UU., Europa y el Reino Unido, y se prevé un
aterrizaje suave, aunque se observan signos de sobrecompra y precaucion en los mercados.

Los mercados laborales se mantienen ajustados y la inflacion subyacente no muestra
mejoras sustanciales, lo que indica que los bancos centrales como la Fed, el BCE y el Banco
de Inglaterra enfrentan retos continuos. En la Eurozona, los indicadores manufactureros
estan cerca de una recesion, mientras que la escasez de mano de obra beneficia el
sentimiento del consumidor. Se estima que la inflaciéon en la Eurozona no disminuira
rapidamente, anticipando un crecimiento salarial del 5% en 2023.

Grafico No 1. EE.UU. Curvas dicen que recesion es menos probable
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En Estados Unidos, la economia desacelera pero los mercados prevén que evite la recesion,
respaldada por pedidos de bienes duraderos solidos, una mejora salarial y un mercado
inmobiliario en recuperacion (Grafico 1). Sin embargo, la inflaciéon subyacente se mantiene
estancada. Los bancos centrales se enfrentan al reto de la inflacion a largo plazo, en medio
de factores como la desglobalizacion y la transicion climatica. El BCE planea aumentar
tasas en septiembre, seguido por una pausa antes de recortes, mientras que la Fed podria
aumentar tasas nuevamente en septiembre y luego adoptar una politica monetaria flexible
a medida que avanza el tiempo.
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Si nos centramos en el breakeven a 10 afios (Grafico 2), llama la atenciéon como se han
estabilizado en el 2T23 entre el 2,20% y el 2,40% en EE.UU. el mercado por lo tanto
declara como creible la batalla del banco central contra la inflaciéon. Vemos una
estabilizacion también en niveles nominales y reales en los nodos a 10 afios por lo que
consideramos que las tasas probablemente continuaran moviéndose en rangos laterales
durante el proéximo mes.

Grafico 2. Variacion tesoros americanos

Fuente: FRED - Investigaciones Econémicas

En Japén lo mas interesante del mes llegd cuando el Banco de Japén (BoJ) decidid
flexibilizar su enfoque en el mercado de bonos del gobierno, lo que motivd a un aumento
en los rendimientos de los bonos de referencia del pais a su nivel mas alto en nueve afios.
En un giro sorprendente, el BoJ anuncié su disposicion a comprar bonos del gobierno
japonés a 10 afos al 1%, ampliando efectivamente el rango de negociacion de los
rendimientos a largo plazo. Aunque técnicamente mantiene un limite anterior del 0,5% en
los rendimientos de los bonos a 10 afios, este nivel ahora es considerado como una
"referencia” en lugar de un "limite rigido".

Esta medida generd confusion sobre si el BoJ tomara mas medidas para revertir su politica
de flexibilizacion. A pesar de esto, el banco central mantuvo su tasa de interés a un dia en
menos 0,1%, citando la necesidad de mas tiempo para lograr sosteniblemente su objetivo
de inflacion del 2%. La decision se produce en un contexto de aumentos de precios en
Japon y presiones inflacionarias, con una tasa de inflacion del 3,3% en junio, superando a
Estados Unidos por primera vez en ocho afnos. Adicionalmente algunos analistas sugieren
posibilidades de que los administradores de portafolios tras el anuncio se vean
incentivados a liquidar posiciones en otros mercados desarrollados para retornar sus flujos
al mercado nip6n.

Esta accion parece indicar una mayor flexibilidad en la politica de control de la curva de
rendimiento del BoJ, pero también ha generado incertidumbre sobre si es un primer paso
hacia la normalizaciéon de la politica. Algunos analistas creen que la medida puede ser
interpretada como un endurecimiento de la politica y que los mercados estaran atentos
para evaluar su impacto en la volatilidad del mercado y la direccion futura de los
rendimientos de los bonos.

Volatilidad de las tasas

La volatilidad de las tasas fue un tema clave el ano pasado, y nuevamente en marzo con el
evento crediticio del SVB (colapso del banco US Silicon Valley). Desde entonces, la
volatilidad se ha reducido significativamente, pero sigue siendo alta si se compara con el
periodo anterior al comienzo del ciclo de subida. Esta moderacion de la volatilidad de los
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tipos ha tenido una contribucion positiva mediante el endurecimiento de todo tipo de
diferenciales: paises periféricos europeos, agencias, supranacionales y crédito (Grafico 3
- 4). Creemos que la volatilidad sera protagonista en los mercados mientras los datos
duros pueden decantar las verdaderas probabilidades de nuevos incrementos de tasas de
los Bancos Centrales (Grafico 5) a medida que los niveles de aversiéon permanecen en
bajos niveles.
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Grafico No 3. Variacion tesoros americanos
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Grafico No 4. Evolucion tasa nominal nodo 10 afios bonos Europa
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Grafico No 5. Volatilidad mercado de Bonos vs Acciones
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Las politicas de los bancos centrales desarrollados impulsaron la parte corta de la curva,
que ha sido la mas volatil. En general, las curvas podrian mantener el aplanamiento hasta
la tltima subida de tipos que se debate para el mes de septiembre. Ademas, los bancos
centrales podrian continuar comunicandose de manera poco clara sobre el ultimo
aumento, diciendo como lo han hecho recientemente, que permaneceran atentos y
dependientes de los datos. Esto explica por qué nos resulta dificil ver que la curva se
vuelva a empinar significativamente con un rendimiento superior al de corto plazo en la
curva en los préximos meses.

Grafico No 6. Mercados Emergentes mostraron atractivo
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En mercados emergentes, vemos como los inversores se vieron atraidos durante el
periodo, (Grafico 6) en especial a los bonos de América Latina (Grafico 7), debido a las
altas tasas de interés, la baja inflacion y la resiliencia econémica de la region. Los bancos
centrales de América Latina tomaron medidas rapidas y decisivas en respuesta a la
pandemia, aumentando y manteniendo altas tasas de interés, lo que ha llevado a un
aumento en el rendimiento de las monedas y bonos de la region. Cinco de las ocho
monedas de mejor rendimiento del mundo este afio provienen de América Latina,
impulsadas por las decisiones de los bancos centrales.

Grafico No 7. Evolucion rendimiento Bonos Soberanos Locales a 10 afios
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Grafico No 8. Expectativa evolucion TPM Desarrollados - Emergentes Latam
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A medida que a lo largo de los tltimos doce meses se han registrado avances en la batalla
contra la inflacién, en especial tras las decisiones de politica monetaria de los bancos
desarrollados y emergentes; los mercados perciben con excepcion del Reino Unido, que
tanto en EE.UU. como en la Eurozona el pivote se estaria alcanzando al cierre del 3T23
(Grafico 8) por lo que descuenta reducciones de tasas desde finales del 1S2. En el caso de
las economias de la region los avances en términos de reduccion de la inflacién son mas
evidentes en paises como Brasil, Chile y México pues como sabemos en Colombia
factores idiosincrasicos han limitado la convergencia al rango meta a pesar de las
reducciones de los ultimos tres meses. En este sentido el mercado descuenta
importantes reducciones de tasas en Brasil Chile y Colombia que podran mantener el
atractivo de la renta fija de la region considerando los atractivos niveles de tasas en
general.

En Brasil, tras la mejora en la calificaciéon soberana la atencion al inicio del mes de agosto
se centra en la decision del BCB. Recientemente la calificadora Fitch Ratings y DBRS
Morningstar revisaron al alza la nota soberana de Brasil desde “BB-" a “BB”, luego que la
primera fase de la Reforma Tributaria fuera aprobada en la Camara de Diputados. La
atencion en el periodo estard puesta en la agenda de reformas del Gobierno del
presidente Lula, considerando que el parlamento retomara actividades tras su receso. En
politica monetaria, el mercado espera la decisiéon de la reunién Banco Central de Brasil
(BCB) al inicio del mes de agosto, donde se descuenta un recorte de 25pb de la tasa Selic
hasta el 13.50%, su primer movimiento a la baja tras haberla situado en 13.75% desde
jul-22.

En Chile, el Banco Central (BCCh) al cierre de julio recort6 la tasa en +100pb,
sorprendiendo al mercado. El Consejo del BCCh redujo la tasa de referencia a 10.25%. El
forward guidance menciona que la TPM disminuird a un ritmo mas rapido que el
escenario central considerado en el Gltimo IPoM. Para los préoximos meses esperamos
recortes de 100pb en la TPM en septiembre, octubre y diciembre, respectivamente,
llevando la tasa a 7.25% al cierre del afio.
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En Colombia, el Banco de la Republica (Banrep) mantuvo la tasas de interés inalterada al
cierre del mes de julio, y en un discurso prudente decide esperar nuevas ganancias en la
batalla contra la inflacién y ver la evolucion de los indicadores econdmicos, para dejar
abierta la puerta al inicio de un ciclo de recortes en los préoximos meses en caso de
observarse un descenso en la inflacion nicleo y en las expectativas de inflacion entre
otras consideraciones.

En México, tanto la actividad econdomica, empleo y balanza comercial superan
expectativas en el 1S23. El PIB creci6 0.9% t/t (s.a.) en el 2T23, en linea con lo esperado
por el mercado. En términos anuales, la serie original mostré una variacion de 3.7% a/a
(36% a/a a.e.) manteniendo el mismo ritmo del 1T23.

Brasil y México, las principales economias de la region, han superado las expectativas de
crecimiento en el 1T23, lo que ha llevado a los economistas a revisar al alza sus
proyecciones. A pesar de las altas tasas de interés, el crecimiento econdémico no se ha
visto afectado negativamente. Los inversores regresaron a la region debido a la
disminucién de las preocupaciones sobre los gobiernos de izquierda y la independencia
de los bancos centrales en medio de presiones politicas.

Las primas de riesgo pais de la region registraron movimientos a la baja de manera
diferenciada pues mientras Brasil, Chile, Pert1 y México vieron correcciones de -12, -9, -5
y -2 puntos en los CDS a 5 aiios, (Grafico 9). Colombia brillé6 por una reduccion de -36
puntos la cual, aunque es significativa sigue siendo alta comparada con los paises de la
region, lo que sugiere que nuevas correcciones estarian por venir, en especial cuando no
se prevén reducciones de tasas por parte del Banrep en el mes de agosto y seguiran
debatiéndose institucionalmente las reformas del Gobierno en un repetido mensaje de
respeto por la regla fiscal y el compromiso firme de honrar el pago de la deuda.

Grafico No 9. Evolucion Credit Default Swaps - CDS 5 afios
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Pese a la narrativa del mes, existe la preocupacion de que el repunte pueda agotarse a
medida que los bancos centrales comiencen a reducir las tasas. Aunque algunos
inversionistas consideran que monedas como el peso mexicano podria estar
sobrevaluadas, se espera que las monedas de la region sigan funcionando bien si los
bancos centrales reducen las tasas gradualmente.

Durante el mes de julio la deuda publica registr6 valorizaciones que al cierre del mes
(Grafico 10 - 11), se vieron corregidas tras las ventas motivadas luego de las decisiones del
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Banco Central Japonés (BoJ) y luego que la incertidumbre por nuevos incrementos de
tasas tanto de la FED como del BCE presionaron las curvas soberanas desarrolladas.

Grafico No 10. Evolucion rendimientos TESTF en pesos
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Grafico No 11. Evolucion rendimientos TESTF en pesos
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La valoracion relativa siguié favoreciendo la demanda de titulos de deuda publica en TF vs
UVR dadas las reducciones de la inflacion (Grafico 12). Frente al informe de junio, la curva se
desplazé al alza en cerca de +10pb en promedio afectando principalmente el belly de la
curva como consecuencia de la estrategia de alargar duraciéon con sesgo neutral de algunos
agentes lo que motivo la reducciéon en la parte larga. En los nodos de corto plazo la
narrativa del canje del gobierno para aliviar las exigencias de caja continuaron generando
demanda del emisor explicando las valorizaciones. La curva de los TES UVR vio
incrementos cercanos a los 25pb en promedio durante julio (Gréafico 13) luego de las
sorpresas bajistas de la inflacion de los tltimos meses.

Grafico No 12. Evolucién rendimientos TES UVR
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Grafico No 13. Variacion TES UVR

470
® jull ® jun-30
450 °
b L
4.30 L] g ° L
®
L J
4.10 o
3.90 o
0
3.70
2025 2027 2029 2033 2037 2049
350
0 5 10 15 20 25 20

Fuente: Cierres SEN - Investigaciones Economicas

Llamo¢ la atencion del mercado el pronunciamiento del Comité Autonomo de la Regla Fiscal
(CARF) instando a ejercer prudencia en el gasto publico para cumplir con la Regla Fiscal. A
pesar de las reformas tributarias recientes que aumentaron los ingresos nacionales, el
comité enfatiz6 la necesidad de limitar el gasto para alcanzar los objetivos del Marco Fiscal
de Mediano Plazo 2023-2034 (MFMP). Argumenté que el incremento planificado del gasto
primario entre 2023 y 2024 podria presionar las cuentas nacionales y revertir los avances
logrados en ajustes primarios posteriores a la pandemia. El CARF senal6 que el
cumplimiento de metas de déficit proyectadas en el MFMP para 2024, 2025 y 2026 depende
de ingresos no estructurales y de naturaleza incierta.

El comité también destaco los esfuerzos del Gobierno por cerrar la brecha entre el precio
regulado y el de referencia de los combustibles para reducir el déficit del Fondo de
Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC), al tiempo que elogio el aumento
progresivo del precio regulado de la gasolina desde octubre de 2022. Sin embargo, advirtio
que el MFMP no contempla los gastos adicionales que podrian resultar de las propuestas de
reformas gubernamentales, lo que podria requerir nuevas fuentes de ingresos estructurales.
El CARF también calcul6 las necesidades de financiamiento para los préoximos afios y resalto
la importancia de la sostenibilidad fiscal para mantener la credibilidad en los mercados de
deuda soberana.

Los volumenes de negociacién en el mercado secundario alcanzaron nuevos maximos en
julio (Grafico 14). La liquidez del mercado se mantiene equilibrada, lo que continuara
respaldando la demanda de los inversionistas locales, especialmente en los TES COP de
corto y mediano plazo. Sin embargo, la demanda de TES por parte de inversores extranjeros
sigue siendo débil.
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Grafico No 14. Volumen promedio negociado TES (SEN-Banrep) $Billones
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Los voliumenes de negociacion en el mercado secundario durante el mes de julio se vieron
fortalecidos para los TESTF de referencia 2033, 2042 y 2050 dado el cambio en la estrategia
neutral de riesgo de alargar duracion. Se estima que los TES con vencimientos a mediano y
largo plazo tengan un margen de valorizacion limitado en comparacién con los titulos de
menor duraciéon.. A partir de las correcciones esperadas en los bonos soberanos
desarrollados y dadas las ventas registradas en los TESTF al cierre del periodo, vemos
prudencia de los agentes en estas referencias en especial cuando hay expectativa por una
reduccién continua de la inflacion a lo largo del 2523.

Grafico No 15. Inflaciones y Tasa Repo Implicitas
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Fuente: Cierres SEN - Investigaciones Economicas

El promedio de las inflaciones implicitas en el mercado de TES se redujo durante el mes de
julio (Grafico 15) gracias a los avances registrados durante los 3 meses anteriores; en
promedio las reducciones alcanzan los 30 pb en periodos inferiores a los 180 dias, dando
cuenta de que los mensajes reiterados desde el Ministerio de Hacienda podrian
materializarse, en el sentido de ver reducciones de la TPM para el mes de septiembre.
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Grafico No 16. Cumplimiento de colocaciones por Subastas
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Fuente: Minhacienda - Investigaciones Economicas

De acuerdo con el cronograma de subastas de TES internos en el mercado primario para la
vigencia 2023, el monto total de colocaciones se acerca a los COP$28 B lo que representa un
exitoso cumplimiento cercano al 80% de la meta estipulada en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo (MFMP) del aiio, el cual contempla colocaciones por COPS35B (Gréfico 16). Lo anterior
refleja la sélida demanda de los inversionistas locales que han permitido mantener activa la
clausula de sobre-adjudicacion durante gran parte del afio. La evolucion de las subastas
hasta julio, han contado con un 40% de adjudicacién en la no competitiva, logrado por la
tendencia bajista presentada en las curvas desde abril.

En términos de la evolucién de los indicadores de crédito, los datos consolidados del perfil
de la deuda bruta total del Gobierno Nacional Central (GNC), con corte al mes de junio,
mostraron un saldo de la deuda que alcanzo los COP 862 billones. Como porcentaje del PIB
nominal, el saldo de la deuda se sitia en 57,1%, estable frente a los niveles del mismo mes de
2022. Bajo esta misma métrica, el saldo de la deuda interna representa un 35.8% del PIB,
superior al registro del mismo mes del afo anterior (34.5%). En contraste, la proporcién de
la deuda externa fue de 21.3%, inferior al 22.6% de hace un ano. La apreciacién acumulada
de la tasa de cambio en los tltimos meses ha favorecido una moderacion del valor nominal
de la deuda externa expresada en pesos. Asi, la distribucién de la deuda total muestra una
participacion a favor de la deuda interna con un 62.8% del saldo. La proporciéon de deuda
externa sobre el total, en consecuencia, bordea niveles del 37.2%. Esta distribucion del saldo
de deuda interna-externa se sitia adn lejos del 6ptimo de 70% 30% al que el Gobierno
espera llevarla gradualmente en el futuro cercano.

En general consideramos que los mercados ain se encuentran en la fase final de ajuste
monetario, tanto en EE. UU. como en Europa. Todavia se esperan aumentos de tasas sobre
la base de una inflacién subyacente "pegajosa” y persistente. El resultado de la politica
monetaria agresiva ha sido la inversion de la curva de rendimiento, que deberia mantenerse
durante los proximos meses. El continuo ajuste del délar genera optimismo sobre la deuda
de los mercados emergentes. A medida que avanzamos hacia el 2523, creemos que la
diversificacién en mercados emergentes podria abrirse camino siempre que eventos de
riesgo de impago estén fuera del radar y los Bancos Centrales reduzcan a paso lento las
TPM. En este contexto esperamos que Agosto sea un mes de alta volatilidad a medida que
se asimilen los posibles efectos de la politica monetaria en Japén, se incorpore en los
precios los efectos de los deficientes calculos de deuda realizados por el tesoro de los
EE.UU. que implicardn un mayor déficit pero ademas montos superiores en la oferta de
titulos que pueden imprimir un apretamiento en las condiciones de financiamiento global.

En el mercado local esperamos que el empinamiento se abra espacio en la curva TESTF
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durante el mes de agosto, manteniendo el apetito por los activos de la parte corta de la
curva, impactando via spread la curva UVR que recibird nuevas sorpresas en materia de
inflacion, Los agentes seguiran viendo una coyuntura de amplia volatilidad y mayores costos
de fondeo en la deuda privada a pesar de que la expectativa sobre la TPM es que se
mantenga en los niveles actuales al menos hasta el mes de septiembre y que las condiciones
de liquidez se mantengan balanceadas en lo que resta del 3T23. Destacamos la entrada de
recursos al sistema por COPS2.3B asociada al pago del cup6n de los TES 26 (26 agosto).
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