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estimado a comienzos del ano, los inversores encontraron cierto
alivio al observar que todavia existe una alta probabilidad de
recortes en las tasas en lugar de aumentos. Este sentimiento se
reflejo en la respuesta positiva de los mercados, evidenciada por una
disminucién en los rendimientos de los bonos soberanos y un
fortalecimiento en los activos de riesgo.

eDespués de una reunion de la Reserva Federal que
proporcioné cierto respaldo a los bonos, esta semana
veremos las decisiones de politica monetaria del Banco
Central de Inglaterra (BoE), del Banco de la Reserva de
Australia (RBA) y del Banco Central de Suecia (Riksbank). Lo cual
podria ampliar la tendencia de valorizaciones de los bonos.

e Esta semana los TES-TF presentaron valorizaciones en todos los
nodos. El nodo mas valorizado fue el de diez afios, el cual
registro disminuciones en los rendimientos de -22.6 pbs.

Nuestros prondsticos econémicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Escucha nuestro analisis: Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20% -7.30% 1.00% 7.30% 0.60% 1.35%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90% 16.70% 13.80% 11.20% 10.20% 11.4%
° En YouTube Inflacién (var.anual %, fin de periodo) 3.81% 1.62% 5.60% 13.13% 9.28% 6.07%
Inflacién basica (var.anual %, fin de periodo) 3.40% 1.39% 2.84% 9.23% 8.81% 5.53%
e M Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4.25% 175% 3.00% 12.00% 13.00% 9.00%
L IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 170% 291% 11.14% 12.26% 8.84%
Siguenos en:
Balance fiscal GNC (% PIB) -246% -7.79% -6.97% -5.30% -4.20% -5.00%
Deuda neta GNC (%PIB) 46.3% 484% 60.7% 60.1% 52.8% 58.0%
u @accivaloressa Balance comercial (USD millones, total) -10,782 -10,130 -15,259 -14,331 -9,902 -9,485
) Balance en cuenta corriente (% PIB) -4.58% -3.42% -5.60% -6.26% -2.70% -3.20%
m Acciones v Valores Tasa de cambio (USD /COP, fin de periodo) 3,411 3,661 3,880 4,808 3,874 3880
Precio de petréleo (USD por barril, promedio) 64.3 42.0 80.9 1009 82.49 825

Suscribete a
nuestros informes

Fuente: Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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Estados Unidos:

1) Lo que pasé la semana pasada:

Evolucion curva Tesoros Estadounidense
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores

Evolucion curva Tips Estadounidense
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdémicas Accivalores

Evolucion rendimiento a 10 afios
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
Nota:Velas diarias grafica transparente/ velas semanales
grafica gris

Evolucion rendimiento a 5 afios
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas Accivalores
Nota:Velas diarias grafica transparente/ velas semanales
grafica gris
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Evolucién rendimiento a 2 afnos
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas Accivalores
Nota:Velas diarias grafica transparente/ velas
semanalesgrafica gris

La reunion de la Reserva Federal de mayo destaco
un enfoque basado en datos con una inclinacion
dovish. Aunque se reconoci6 la falta de avances
adicionales en la inflacion hasta el momento en el
ano, el presidente Powell contrarresté las
expectativas de aumentos en las tasas al
proyectar una mayor desinflacion. Esto se
fundament6é en las expectativas de inflacion
ancladas y los desequilibrios observados en la
oferta y la demanda, especialmente en los
mercados laboral y de vivienda.

Expectativas de recortes de tasas

Reunién Septimbre » .
Reunion Noviembre
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas Accivalores

A pesar de que las expectativas de recortes en las
tasas se postergaron y Se prevén menos
pronunciadas de lo inicialmente estimado a
comienzos del ano, los inversores encontraron
cierto alivio al observar que todavia existe una
alta probabilidad de recortes en las tasas en lugar
de aumentos. Este sentimiento se reflejo en la
respuesta positiva de los mercados, evidenciada
por una disminucion en los rendimientos de los
bonos soberanos y un fortalecimiento en los
activos de riesgo.

Ademas, la Fed anunci6 que continuara
reduciendo sus tenencias de bonos del Tesoro y
otros activos, pero a un ritmo mas lento. A partir
de junio, la reduccion mensual en bonos del
Tesoro disminuira de 60 mil millones de dolares a
25 mil millones de dolares. El Comité también
estableci6 umbrales en la deuda publica y valores
respaldados por hipotecas (MBS), reinvirtiendo
cualquier pago que exceda estos umbrales en
bonos del Tesoro. La decision de reducir la
expansion cuantitativa (QT) se interpreté mas
como una respuesta a consideraciones de
liquidez en el sistema financiero que como un
cambio en la direccion de la politica monetaria.

Respecto a la actividad econdmica, esta presento
desaceleraciones. En abril, se registro la creacion
de 175,000 nuevos empleos en los Estados Unidos,
de los cuales 167,000 correspondieron al sector
privado. La tasa de desempleo experimentd un
aumento del 3.8% al 3.9% en comparacion con
marzo, mientras que la tasa de participacion en la
fuerza laboral se mantuvo estable en 62.7%. En
cuanto al crecimiento del salario por hora, fue del
0.2% durante abril, lo que suma un crecimiento
anual del 3.9%, marcando una desaceleracion en
comparacion con el mes anterior, cuando el
crecimiento habia sido del 4.1%. Estos datos se
vieron positivos en el mercado de renta fija, los
cuales impulsaron a las valorizaciones alrededor
de la curva.
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas Accivalores

2) Perspectivas para esta semana:

Mirando hacia adelante, aunque persisten riesgos
como la inflacion persistente y posibles cambios
de politica mas hawkish, se espera que el
progreso en la desinflacion y la disponibilidad del
alivio monetario guien las acciones de los bancos
centrales en respuesta a las condiciones
economicas.

El ajuste de las expectativas parece estar casi
completo después del notable aumento en los
rendimientos. Aunque el mercado ha adoptado
una postura mas estricta en cuanto a la politica
monetaria, alin no hemos alcanzado estos niveles.
Para que los bonos contintien bajo presion (con
caida en los precios y aumento en los
rendimientos), se necesita que se consolide la
idea de que la Reserva Federal no reducira las
tasas este ano, especialmente después de que la
Fed haya descartado la posibilidad de subirlas
nuevamente. Sin embargo, el reciente repunte en
los rendimientos impulsado por los ultimos datos
de empleo ha generado cierto optimismo. Ahora,
el mercado estd anticipando dos recortes de
tasas, que podrian comenzar en septiembre, en
comparacion con uno previamente previsto. Este
cambio en las perspectivas podria generar
volatilidad, especialmente si los datos de precios
siguen siendo fuertes y este movimiento se
revierte.
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA
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Junto con esto, el Breakeven a un afio se
encuentra cercano a los niveles del bono
indexado a la inflacion de dos anos. La cual viene
en una tendencia decreciente, sin embargo esta
tendencia esta impulsada por unos rendimientos
del Tesoro menores, mas que por una
disminucion en las expectativas de inflacion.
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA
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Estos cambios sugieren una reevaluacion de las
expectativas del mercado, con la posibilidad de
que persista la volatilidad mientras se ajustan las
expectativas, pero se mantiene una perspectiva
positiva, con la Fed moviéndose hacia recortes de
tasas visto como mas una ventaja que un
obstaculo para los mercados en el futuro.

Actualmente, vemos mas oportunidades en los
bonos del gobierno a corto plazo en Estados
Unidos, ya que nos encontramos con una
sobreponderacion en ellos. Esta preferencia se
basa en generar ingresos debido a que las tasas de
interés se mantienen altas durante mas tiempo.
En cuanto a los bonos del gobierno a largo plazo,
la posicién es mas neutral. Si bien el aumento en
los rendimientos impulsado por las expectativas
de las tasas de politica monetaria probablemente
haya alcanzado su punto maximo, ahora vemos
probabilidades casi iguales de que los
rendimientos a largo plazo se muevan en
cualquier direccion. En cuanto a los bonos del
Tesoro vinculados a la inflacion en Estados
Unidos, también mantenemos una posicion
neutral. Si bien esperamos una inflacion mas alta
a mediano plazo, consideramos que el
enfriamiento de la inflacion y el crecimiento
pueden ser mas relevantes a corto plazo.

Mercados desarrollados:

1) Lo que pasé la semana pasada

Bonos a 10 anos desarrollados
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA

Durante la semana, los bonos soberanos de la
mayoria de paises desarrollados se valorizaron.
Exceptuando Japén el cual tuvo una ligera
desvalorizacion de +1.0 pbs.

Variaciones y tasas semanales

UK EEUU. Alemania Francia Italia Japén
26 de abril 4.32 4.66 2.57 3.07 3.92 0.89
03 de mayo 4.22 4.51 249 2.97 3.81 0.90
Diferencia -10.23 -15.53 -7.99 -9.28 -11.06 1.00

Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA

Comparativo maximos y minimos por pais
100=cierre anterior

Minimo ~ cierre
4

Reino Unido 97,0 IQ

Alemania 95,3 | 3

Francia 955 | ¢

talia 95,7 | ®

Japén 98,9

Fuente: Reuters - Investigaciones Econdmicas ACVA, variacion
semanal

Gran parte de este movimiento se explica
debido al comportamiento de los bonos
estadounidenses y los datos macroeconémicos
resilientes.

Comportamiento semanal bonos 10Y de Reino
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA
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Comportamiento semanal bono 10Y de Italia
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Comportamiento semanal bonos 10Y de Japon
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2) Perspectivas para esta semana

Después de una reunion de la Reserva Federal
que proporcioné cierto respaldo a los bonos,
esta semana veremos las decisiones de politica
monetaria del Banco Central de Inglaterra (BoE),
del Banco de la Reserva de Australia (RBA) y del
Banco Central de Suecia (Riksbank). Se espera
que tanto el BoE como el RBA mantengan sin
cambios sus tasas de interés actuales, mientras
que existe la posibilidad de que el Riksbank
recorte sus tasas por primera vez. Ademas, en
las proximas semanas, las noticias sobre
decisiones de politica monetaria seran escasas.

En Europa, la atencion se centra en el Banco
Central Europeo (BCE). Los miembros del BCE
han destacado su proxima reunion (el 6 de
junio), sugiriendo la posibilidad de wuna
reduccion de las tasas de interés. Si esto no
ocurre, seria una sorpresa negativa para los
bonos. Al igual que en Estados Unidos, en
Europa también ha habido un ajuste en las
expectativas, aunque menos pronunciado (3
reducciones de tasas en lugar de las 5 previstas
a principios de ano).

En el panorama de los bonos ligados a la
inflacion en la zona euro, mantenemos una
postura neutral. Las expectativas del mercado
respecto a una inflacion persistente en la zona
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euro han disminuido. Manifestando el control
de la region en la inflacion.

En cuanto a los bonos del gobierno de la zona
euro, también mantenemos una posicion
neutral. La valoracion del mercado refleja tasas
de interés en linea con nuestras expectativas y
los rendimientos a 10 afos estan por debajo de
sus maximos. Sin embargo, la ampliacion de los
diferenciales de los bonos periféricos sigue
siendo un riesgo a tener en cuenta.

Respecto a los gilts del Reino Unido, también
mantenemos una postura neutral. Los
rendimientos de los gilts se han comprimido en
relacion con los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos. Los mercados estan valorando las tasas
de interés del Banco de Inglaterra mas cerca de
nuestras expectativas.

En cuanto a los bonos del gobierno japonés, los
Vemos con una perspectiva  negativa.
Encontramos retornos mas atractivos en
acciones. Consideramos que los bonos del
gobierno japonés ofrecen algunos de los
retornos menos atractivos, por lo que los
inversores los utilizan mas como fuente de
financiamiento.

Mercados Emergentes:

1) Lo que pasé la semana pasada

Bonos a 10 aiios Emergentes
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA

Durante la semana los bonos soberanos de la
mayoria de paises emergentes se valorizaron
dado el impulso internacional ocasionado por
los fuertes datos econdmicos estadounidenses y
el comportamiento de los tesoros. Respecto a
los pares colombianos, el que mas sufrio
ganancias fue el bono mexicano, el cual
presentd una disminucion en los rendimientos
de -41.75 pbs en el bono de diez anos.

Variaciones y tasas semanales

México Peri  Colombia Brasil Chile China
26 de abril 9.99 7.38 10.85 11.67 6.16 2.30
03 de mayo 9.58 712 10.61 11.48 6.07 2.31

Diferencia -41.75 -25.90 -24.45 -18.90 -9.09 0.85

Fuente: Reuters - Investigaciones Econdmicas ACVA

Paralelamente, los bonos emergentes sufrieron
altos niveles de volatilidad, mostrando un
movimiento significativo el bono chileno. Por
otra parte, los bonos de Pert y Chile cerraron
muy cerca de los minimos, mientras que el bono
de China cerr6 cerca de maximos.
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Junto a estos movimientos, evidenciamos una
disminucion en la mayoria de los CDS a 5 anos,
reflejando el sentimiento del mercado de una
ligera disminucion en la percepcion de riesgo de
los paises emergentes y un posible mayor
atractivo.

CDS 5 aiios emergentes variacion altimo mes
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas Accivalores.
Nota: Color sélido corresponde a abril, color con trama a
marzo

2) Perspectivas para esta semana

En el contexto de los bonos gubernamentales
chinos, no tenemos una posicion predilecta.
Aunque estos bonos se respaldan con una politica
monetaria mas flexible, consideramos que los
rendimientos son mas atractivos en instrumentos
de corto plazo en los mercados desarrollados.

En cuanto a los bonos de moneda fuerte de
mercados  emergentes, observamos  una
perspectiva favorable. Preferimos la deuda de
mercados emergentes en moneda fuerte debido a

su valor relativo y su calidad, ademas de que esta
protegida de las fluctuaciones de las monedas
locales, que pueden debilitarse a medida que los
bancos centrales de estos mercados reducen las
tasas de interes.

Respecto a los bonos de moneda local de
mercados emergentes, mantenemos una postura
neutral. Los rendimientos se han aproximado mas
a los de los bonos del Tesoro de EE. UU., y los
recortes de tasas de interés de los bancos
centrales podrian influir en las monedas de estos
mercados, potencialmente disminuyendo los
rendimientos esperados.
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1) Lo que paso la semana pasada Evolucion TES-UVR

6
Esta semana los TES-TF presentaron 55 L T
valorizaciones en todos los nodos. El nodo mas 5 —

valorizado fue el de diez anos, el cual registro
disminuciones en los rendimientos de -22.6 pbs.
A este lo sigui6 el nodo de nueve anos con una
variacion de -18.5 pbs. 35

4.5

2y 4Y 6Y 10Y 15Y 25Y

Las curvas de los TES-TF estan impulsadas por
—-5/03/2024 26,/04,/2024

un repunte de fuertes desvalorizaciones y unos
tesoros valorizadose. 198

Evolucién TES-TF

1.8 6.6

1.3 0.8 0.9

10.8 -1.3 -1.2

103 2y 4y 6Y 10Y 15Y 25Y

o8 Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA

9.3

88 | Por otra parte, se presenciaron tasas
8.3 ligeramente mayores durante la Gltima semana
AR ST B O IOV Y 207 30Y de las que se han dado en el promedio mensual
—-5/03/2024 —26/04/2024 R
en tasa fija.

-0.8

Comportamiento TES-TF

11.5
-11.4
-14.3 -14.3 a6 BTy
154 14.6 14.8 11 T *
179 -185 =
26 105 | L + " T
2Y 3Y 4Y 5Y Y 8Y 9Y 10Y 15Y 20Y 30Y l
Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA 10 * + T T
9.5
Paralelamente, los bonos en UVR se mostraron
negativos. Las mayores desvalorizaciones se 9 -
dieron en el nodo de dos anos, en el cual los

8.5

rendimientos aumentaron 19.8 pbs. Reflejando

K7 T T, B Y T B ¥ B 7 T V- B ¥ B, BV NV B ¥ )
que las expectativas del mercado sobre la IAIRNITISSASISTR

inflacién no han disminuido.
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Apert Max Min. Cierre
24's 10.374 10.599 10.374 10.443
25's 8.97 9.051 8.969 9.035
26's 9.905 9.954 9.702 9.795
27's 10.036 10.081 9.909 9.989
28's 10.076 10.1 9.871 10
30's 10.22 10.237 9.952 10.155
31's 10.323 10.331 10.13 10.13
32's 10.413 10.5 10.3 10.41
33's 10.62 10.648 10.42 10.52
34's 10.63 10.709 10.453 10.587
36's 10.904 10.957 10.783 10.836
42's 11.228 11.256 11.012 11.15
50's 11.141 11.182 10.953 11.05

Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA

Comportamiento TES-UVR

5.5 1

4.5
4
3.5
25's  27's 29's 33's 35's 37's 49's
Apert Méx Min. Cierre
25's 3.639 3.901 3.61 3.901
27's 4.98 5.125 4.901 5.061
29's 5.147 5.26 5.135 5.249
33's 53 5.359 53 5.35
35's 5.41 5.434 5.301 5.301
37's 5.525 5.705 5.525 5.64
49's 5.343 5.399 5.27 5.355

Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA

Voliimenes:

Respecto a los niveles de negociacion, durante
la Gltima semana se vieron mayores volimenes
en TES-TF y en TES-UVR.

Volumenes TES-TF
600000
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100000 I

24's 25's 26's 27's 28's 30's 31's 32's 33's 34's 36's 42's 50's
W29 abri - 03 mayo W22 abril -26 abril ®15 abril - 19 abril
abril - 12 abril

promedio mensual

Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA

Los 24’s, los 26's, los 28's , los 33's, los 36's y los
50's fueron los que negociaron en la ultima
semana sobre el promedio mensual.

Los papeles mas negociados de la semana en
tasa fija fueron los de largo plazo, los 36's, los
42’s ylos 50's.

Paralelamente, en los bonos UVR se ve una
tendencia similar. Registrando un volimen
mayor al promedio en los 25's (dado el fuerte
movimiento del nodo), los 33’s, y en los 35's.

Los papeles mas negociados de la semana en
UVR fueron los 25's y los 35's.
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Volimenes TES-UVR
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econdmicas ACVA

Riesgo:

Comparativo histoérico de los CDS colombianos a
5 aflos vs. VIX

330 23
310

290 [ 2
270 19

250 \
230 | l/ 1
210 AT 15

= W g

150 1
PP
& Y & & & & &
—CDS 5Y VIX (der.)

Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA

Comparativo mensual de los CDS colombianos a 5
anos vs. VIX
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA

En términos anuales, los CDS a 5 anos han
presentado una tendencia a la baja, no obstante,
desde inicios de abril, estos han venido
subiendo, en linea con el VIX. Los CDS de
Colombia empiezan a replicar el sentimiento
internacional que en abril no se veia.

Comportamiento curva IBR
195203
11.37
119
10.99 11.03
10.88 1i4
Viernes 1 Semana 1 Mes YTD
E3M 1M

Fuente: Reuters - Investigaciones Econdémicas ACVA

Respecto a la curva IBR, la semana pasada el

mercado estaba evaluando unas tasas
ligeramente mas bajas que la dltima semana
para los nodos de 3M y IM.
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Comparativo tasas: Breakeven inflation:
Tasa ex-ante vs. rendimientos del tesoro 10Y Breakeven a 6 meses
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econdémicas ACVA (« )

Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA
Tasa ex-post vs. rendimientos del tesoro 10Y
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Tasa inflacion vs. rendimientos del tesoro 10Y Breakeven a 18 meses
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Panorama Fiscal Preocupa:

La ejecucion del presupuesto y el recaudo
tributario mostraron cifras inferiores en
comparacion con anos anteriores, lo que
sugiere cierta cautela en el gasto publico y una
moderada actividad econdmica.

Por un lado, la Direccion de Impuestos y
Aduanas Nacionales (DIAN) ha enfrentado
dificultades en su proceso de recaudacion, a
pesar de un aumento del 22% en el recaudo
acumulado hasta diciembre de 2023. Sin
embargo, este solo alcanzé el 96% de la meta
anual. La situacion se agrava con una
disminucion en el recaudo durante el primer
bimestre de 2024, atribuido al contrabando y a
deficiencias en la estrategia de recaudacion,
incluyendo un plan de arbitraje cuya viabilidad
esta en duda.

Ademas, hasta marzo, la ejecucion presupuestal
de 14 sectores del Gobierno apenas alcanza el
5%, siendo la inversion el sector mas afectado.
Aunque esto puede ser favorable para
compensar el déficit fiscal, es un desafio
significativo en la gestion presupuestaria del
Gobierno.

El mercado esta evaluando la posibilidad de que
el aumento en deuda pueda generar una
presion en los TES, generando un aumento en
las emisiones. No obstante, el nivel actual de
emision se encuentra a la par que afos
anteriores. Con un nominal aprobado para el
primer trimestre de 2024 de COP $15.25
billones, comparado con el nominal aprobado
para el primer trimestre de 2023 de COP $18.75
billones. Lo cual representa en 2024 un 28.6%
de la emision presupuestada de COP $53.4
billones presentada en el plan financiero, lo que
se encuentra en linea con el nivel de ejercicio
de anos anteriores.

En la siguiente grafica se puede ver el
porcentaje del nivel emitido de enero hasta
abril en cada ano, junto con el promedio desde
el 2009, el cual es del 40%. En esta grafica se
puede evidenciar que no ha habido un aumento

en la velocidad de emisiéon en el 2024, no
obstante, dado el bajo nivel de ingreso, no se
descarta un aumento en las emisiones posterior
y, por ende, una presion en los TES.

Porcentaje de emision de enero a abril
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Fuente: Minhacienda - Investigaciones Econémicas
Accivalores

Por otro lado, la demanda por titulos de
tesoreria sigue resiliente, con un bid to cover
mayor a uno en todas las subastas realizadas en
marzo y en abril.

Porcentaje de emision de enero a abril
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Fuente: Minhacienda - Investigaciones Economicas
Accivalores
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Por otro lado, después de que el presidente
Gustavo Petro mencionara que deseaba
refinanciar la deuda con el Fondo Monetario
Internacional (FMI), a mediados de abril, el
gobierno colombiano confirm6 que no habra
cambios en el pago de deuda. Pues, se informo
que se continuara cumpliendo con los pagos
establecidos al FMI, segun lo planeado
originalmente. Rodrigo Valdés, director del
Departamento del Hemisferio Occidental del
FMI, asegur6 en una conferencia de prensa que
estos pagos ya estan incluidos en el
presupuesto gubernamental para este ano y el
proximo. No se estan considerando otros
planes de pago alternativos en este momento.
Es importante recordar que en 2020, durante el
mandato de Ivan Duque, Colombia solicit6 al
FMI un préstamo conocido como Linea de
Crédito Flexible para hacer frente a la
pandemia de covid-19. Aunque el saldo de la
deuda externa del sector publico a diciembre
de 2023 es significativo, aproximadamente un
tercio del PIB del pais, el gobierno ha
confirmado su compromiso de cumplir con sus
obligaciones financieras con el FMI. Esto
permiti6  disminuir las  preocupaciones
internacionales de la capacidad de pago de
deuda en Colombia.

Un factor que estara jugando también a la hora
de hablar de la calidad de crédito, fue el
mensaje que di6 el ministro de Hacienda,
Ricardo Bonilla. Después de una reunion
gubernamental en Paipa, el Ministro de
Hacienda, Ricardo Bonilla, anunci6é una serie de
medidas para la reactivacion econdmica. Estas
incluyen tres proyectos especificos que seran
presentados al Congreso de la Republica. Uno
de estos proyectos busca expandir el limite de
endeudamiento externo del pais, lo que seria la
cuarta vez desde 2010 que se realiza esta
ampliacion. Bonilla enfatizo la urgencia de este
proyecto para permitir su discusion rapida en el
Congreso.

Otra iniciativa propuesta por Bonilla es una
segunda reforma tributaria dirigida a reducir
progresivamente el impuesto sobre la renta
para las empresas. Aunque esta propuesta fue

mencionada anteriormente por el presidente
Gustavo Petro en diciembre durante Ila
oficializacion del salario minimo para 2024,
habia sido postergada para ser presentada en
2025 debido a la agenda legislativa actual.

Ademas de estos proyectos, el Ministro
mencionod un plan relacionado con incentivos al
turismo y a las inversiones obligatorias en el
sector financiero, aunque no proporciond
detalles adicionales al respecto.

Sin embargo, una iniciativa que ha generado
controversia es la propuesta de flexibilizar la
regla fiscal. Bonilla argumenta que esta medida
es necesaria debido a las dificultades actuales
del pais, con un crecimiento econémico del
0,6% el ano pasado. Sin embargo, académicos y
expertos han expresado preocupacion por los
posibles  riesgos de  sostenibilidad y
desaceleracion econdmica asociados con esta
medida. Temen que pueda resultar en tasas de
interés mas altas y afectar negativamente la
inversion y la estabilidad econémica del pais.
Sin contar que, el proceso de ajuste fiscal en
Colombia tras la pandemia ha sido menos agil
que el de otros paises comparables, como Chile,
Pert, México y Brasil. Como resultado, la prima
de riesgo del pais sigue siendo mas alta que la
de sus contrapartes en la region.

2) Perspectivas para esta semana:

Posterior a las valorizaciones semanales, todavia
hay margen de ganancia. En especial la parte
corta puede presentar valorizaciones atractivas.
Mas que la parte larga, la cual todavia tiene
margen para desvalorizarse. Este empinamiento
esperado es debido al riesgo pais, en el cual,
dados los diferentes miedos alrededor de la
regla fiscal, se ve menos atractiva.

14



Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Acciones
A &Valores

Desde 1959

Calculo valor justo curva TESTF

12.00

11.76
11.65

11.50
P ot ’
- , o 10.86
10.59
10.00 .
10.01
9.50 )
9.04793]
9.00 O;
8.50 8.98
5! S
8.00
7.50 3
7.00
0 ’ 10 - .

----- Cierre -<-Optimista —e—Base -e-Pesimista

Fuente: Investigaciones Economicas ACVA

Deuda Privada:
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DP-IPC VS. TES-UVR
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En la dltima semana, la deuda privada en tasa
fija presentod valorizaciones. Mientras que la
tasa anexada al IBRy al IPC, se mantuvieron casi
estables. Paralelamente, los spreads entre deuda
privada en IBR y los TES-TF aumentaron,
mientras que el spread entre deuda privada en
Tasa fija frente a los TES-TF y en Tasa IPC
frente a los TES-UVR se aplanaron.

Montos negociados Deuda Privada
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Fuente: BVC -Investigaciones Economicas ACVA, cifras en
billones

Paralelamente, los volamenes en deuda privada
en IBl aumentaron esta semana, mientras que

los volimenes en FS e IPC disminuyeron
respecto ala semana anterior.

Montos negociados por emisor mercado
secundario AAA

= BANCO DE BOGOTA
S.A.

BANCO BILBAO
VIZCAYA ARGENTARIA
COLOMBIA S.A. BBVA
COLOMBIA

BANCO DAVIVIENDA
S.A

= BANCOLOMBIA S.A.

= BANCO DE OCCIDENTE
o S.A.

Fuente: BVC -Investigaciones Econémicas ACVA, cifras en
miles de millones

Montos negociados por emisor mercado
primario AAA

= FONDO PARA EL
FINANCIAMIENTO DEL
SECTOR AGROPECUARIO
FINAGRO

BANCO DE BOGOTA S.A.

= [TAU CORPBANCA
COLOMBIA S.A.

= CORPORACION
FINANCIERA
COLOMBIANA
CORFICOLOMBIANA
= COMPANIA DE

FINANCIAMIENTO TUYA
SA.

BANCO BILBAO VIZCAYA
ARGENTARIA COLOMBIA
S.A. BBVA COLOMBIA

Fuente: BVC -Investigaciones Economicas ACVA, cifras en
miles de millones

Durante la semana se negociaron en el mercado
secundario mas titulos de Banco de Bogota,
mientras que el emisor que coloc6 mas titulos
de deuda privada en el mercado primario fue rl
fondo para el financiamiento del sector
agropecuario.
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Colocaciones de titulos TES UVR en PESOS
10/04/2024 9/07/2020 9/07/2036 16afios Subasta primaria 785.335.800.000,00 581.062.105.062,00 73,989 10,903 6,250
10/04/2024 26/10/2019 26/10/2050 3lafios Subasta primaria 258.000.000.000,00 181.195.980.000,00 70,231 11,168 7,250
10/04/ 2024 28/05/2021 28/05/2042 21afios Subasta primaria 308.200.000.000,00 287.741.684.000,00 93,362 11,162 9,250
19/04/2024 9/07/2020 9/07/2036 16aiios No competitiva 548.698.100.000,00 406.618.213.986,00 74,106 10,917 6,250
19/04/2024 26/10/2019 26/10/2050 31afos No competitiva 250.103.000.000,00 176.347.625.300,00 70,510 11,152 7,250
19/04/2024 28/05/2021 28/05/2042 21afios No competitiva 278.843.000.000,00 259.647.447.880,00 93,116 11,235 9,250
24/04/2024 9/07/2020 9/07/2036 16afios Subasta primaria 436.000.000.000,00 324.584.560.000,00 74,446 10,871 6,250
24/04/ 2024 26/10/2019 26/10/2050 31afos Subasta primaria 484.768.500.000,00 344.001.422.970,00 70,962 11,004 7,250
24/04/2024 28/05/2021 28/05/2042 21aiios Subasta primaria 406.525.000.000,00 381.413.950.750,00 93,823 11,150 9,250
10/01/2024 26/10/2019 26/10/2050 31aiios Subasta primaria 205.368.600.000,00 154.802.743.308,00 75,378 10,100 7,250
10/01/2024 28/05/2021 28/05/2042 21afios Subasta primaria 301.500.000.000,00 294.924.285.000,00 97,819 10,210 9,250
10/01/2024 9/02/2022 9/02/2033 11afles Subasta primaria 454.301.300.000,00 600.272.850.703,00 132,131 9,819 13,250
19/01/2024 26/10/2019 26/10/2050 31lafios No competitiva 206.229.900.000,00 154.802.349.837,00 75,063 10,170 7,250
19/01/2024 28/05/2021 28/05/2042 21afios. No competitiva '302.209.900.000,00 294.923.619.311,00 97,589 10,271 9,250
19/01/2024 9/02/2022 9/02/2033 1laios No competitiva 454.524.200.000,00 600.271.929.972,00 132,066 9,875 13,250
24/01/2024 26/10/2019 26/10/2050 3lafios Subasta primaria 208.587.000.000,00 160.207.331.220,00 76,806 9,940 7,250
24/01/2024 28/05/2021 28/05/2042 21afios Subasta primaria 341.500.000.000,00 339.792.500.000,00 99,500 10,040 9,250
24/01/2024 9/02/2022 9/02/2033 11afies Subasta primaria 410.646.700.000,00 549,999.657.645,00 133,935 9,620 13,250
2/02/2024 26/10/2019 26/10/2050 31aiios No competitiva 0,00 0,00 0,000 0,000 7,250
2/02/2024 28/05/2011 28/05/2042 21aiios No competitiva 0,00 0,00 0,000 0,000 9,250
2/02/2024 9/02/2022 9/02/2033 11afios No competitiva 0,00 0,00 0,000 0,000 13,250
14/02/2024 26/10/2019 26/10/2050 3laflos Subasta primaria 262.731.800.000,00 198.433.446.586,00 75,527 10,178 7,250
14/02/2024 28/05/2021 28/05/2042 21aios Subasta primaria 265.000.000.000,00 262.074.400.000,00 98,896 10,189 9,250
14/02/2024 9/02/2022 9/02/2033 11afios Subasta primaria 489.400.000.000,00 589.492.088.000,00 120,452 9,759 13,250
23/02/2024 26/10/2019 26/10/2050 31laios No competitiva 0,00 0,00 0,000 0,000 7,250
23/02/2024 28/05/2021 28/05/2082 21afios No competitiva 0,00 0,00 0,000 0,000 9,250
23/02/2024 9/02/2022 9/02/2033 1laiios No competitiva 0,00 0,00 0,000 0,000 13,250
28/02/ 2024 26/10/2019 26/10/2050 31afos Subasta primaria 169.902.800.000,00 125.179.285.956,00 73,677 10,490 7,250
28/02/2024 28/05/2021 28/05/2042 21aiios Subasta primaria 440.538.900.000,00 424.820.472.048,00 96,432 10,568 9,250
28/02/2024 9/02/2022 9/02/2033 11afios Subasta primaria 419.016.600.000,00 499.999.938.282,00 119,327 9,997 13,250
8/03/2024 26/10/2019 26/10/2050 31afios No competitiva 170.478.400.000,00 125.178.879.552,00 73,428 10,552 7,250
8/03/2024 28/05/2021 28/05/2042 21afios No competitiva 440.634.300.000,00 424.819.934.973,00 96,411 10,600 9,250
8/03/2024 9/02/2022 9/02/2033 1lafios No competitiva 419.726.700.000,00 499.999.431.375,00 119,125 10,067 13,250
13/03/2024 26/10/2019 26/10/2050 31afios Subasta primaria 354.681.400.000,00 262.960.789.960,00 74,140 10,460 7,250
13/03/2024 28/05/2021 28/05/2042 21aios Subasta primaria 389.600.000.000,00 375.601.672.000,00 96,407 10,619 9,250
13/03/2024 9/02/2022 9/02/2033 11afios Subasta primaria 343.500.000.000,00 411.437.430:000,00 119,778 9,990 13,250
22/03/2024 26/10/2019 26/10/2050 3lafios No competitiva 355.370.600.000,00 262.277.717.624,00 73,804 10,538 7,250
22/03/2024 28/05/2021 28/05/2042 21afios No competitiva 389.710.600.000,00 374.648.285.310,00 96,135 10,690 9,250
22/03/2024 9/02/2022 9/02/2033 11afios No competitiva 344.090.600.000,00 411.384.398.642,00 119,557 10,068 13,250
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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 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
inversién 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 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 presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2024 Acciones &
Valores S.A.
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