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Los mercados de renta fija durante septiembre recibieron como principal
fundamental el discurso de la FED de “tasas mas altas por mas tiempo”, e incluso la
perspectiva de mercado respecto a un posible incremento adicional en las tasas de
la FED, este contexto se desenvolvidé en un marco donde la FED tomo la decision de
mantener las tasas inalteradas y reforzo6 el discurso “hawkish” de cara a las proximas
reuniones.

Por el lado de los mercados desarrollados, se vieron presiones inflacionarias, que
llevaron al BCE y el BoE a aumentar sus respectivas tasas de politica monetaria y se
mantienen a la expectativa del comportamiento de la inflacién para encontrar el
punto 6ptimo para el inicio del ciclo de bajada de tasas. El panorama para el cierre
de afo de la Eurozona muestra una reduccion del IPC, un ligero aumento del
desempleo y un crecimiento igual al presentado los dos trimestres anteriores.

Luego de la reunién de la FED se mantiene la perspectiva de una economia “Data
Depending”, donde los principales drivers a tener en el radar son el comportamiento
de las cifras del mercado laboral y el comportamiento de la inflacién, siendo los
principales factores que el mercado espera que se desaceleren antes de la reunion
de noviembre, por lo tanto en caso que las cifras muestren una economia resiliente,
el mercado esperaria una dltima subida de tasas antes de cerrar el 2023.

En el contexto local, vemos una curva de TES TF desvalorizada en el mes de
septiembre, en todos los nodos, con unos rendimientos particularmente altos en los
nodos de largo plazo que cerraron el mes con rendimientos por encima del 12%.
Comportamiento similar se mantuvo en la curva de TES UVR que presento
desvalorizaciones a lo largo de la curva en el transcurso del mes, a medida que los
mercados descontaron la sorpresa alcista en el IPC de Agosto, que si bien se ubico
por debajo del nivel anterior (11.78%), sorprendi6é al mercado al reportar un nivel de
11,43%, superior al esperado (11.19%).

A nivel local, esperamos que la presion al alza en los rendimientos de los TES se
mantenga, mientras las presiones internacionales contintian, sin embargo, en caso
de presentar un dato de inflacién contractivo y una economia entrando en un ciclo
de desaceleracion, el mercado percibe la posibilidad de que el Banco de la Republica
pueda optar por una reduccion en las tasas de interés en la reuniéon de octubre.
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Lo que paso en septiembre:

A lo largo de septiembre, los titulos de deuda a nivel global registraron desvalorizaciones
generales, liderados por Estados Unidos y producto de la expectativa respecto a la decision
de politica monetaria de la Reserva Federal (FED) y la perspectiva futura del
comportamiento de la economia. Ademas, el mercado prestd especial atencion a lo que
puede pasar en las proximas reuniones antes de finalizar el afio. En su mayoria la
expectativa previa a la reunion radicé en el comportamiento de la inflacion, el aumento del
precio del petréleo y la dinamica del mercado laboral de las principales economias del
mundo, factores que pudieran deslumbrar la dindmica futura de las tasas de interés.

Luego de la reunion y de acuerdo con las perspectivas de la economia norteamericana
arrojadas en las declaraciones del presidente de la FED Jerome Powell, la FED mantiene la
visiobn de tasas altas por mas tiempo e incluso consideran la posibilidad de una tltima
subida de tasas antes de finalizar el afio de acuerdo con la actualizacion del Dot Plot. Sin
embargo, si revisamos la perspectiva del mercado medida con la probabilidad que se
percibe de ese aumento, se mantiene mayor el escenario de conservar las tasas inalteradas
en las proximas 2 reuniones de este afo.

Sin contar a Estados Unidos, los Bancos centrales de las principales economias
desarrolladas, decidieron realizar algunos cambios en sus tasas de politica monetaria, el
BCE aument¢ las tasas en 25 pb hasta 4.50%, ante la preocupacién por el comportamiento
de la inflacion, la cual se espera que para los 20 principales paises europeos alcance una
media de 5.6% este afio, mientras que el SNB decidi6 mantener su tasa de intervencion
inalterada en 1.75%, y confirmé la posibilidad de realizar nuevas subidas en caso de ser
necesario. Ademas, ante el comportamiento reciente de la inflacion en Inglaterra, el BoE
tomo¢ la decision de mantener su tasa de politica sin cambios por primera vez desde 2021.

En Japon, la atencién estuvo enfocada en la decision de tasas del Banco Central (BoJ) que
mantuvo su tasa de interés de referencia inalterada en niveles negativos (-0.1%) como
medida de reactivaciéon econdémica y control sobre la curva de rendimientos. Esta tasa
negativa se entiende como una medida de reactivacion econémica, de modo que, implica
que los bancos comerciales deben pagarle al Banco Central por la deuda, por lo que deben
aumentar sus recaudos y fomentar la adquisicion de créditos de los agentes de la
economia. Sin embargo, de acuerdo con la perspectiva, el BoJ no pretende cambiar su
postura de politica monetaria, por lo tanto, no esperamos que realicen movimientos en
proximas reuniones.

Para la tasa de referencia de la FED, esperamos un aumento de 25 pb hasta 5.75%, en un
escenario donde el precio del petroleo se mantenga en niveles cercanos a US S100 y
generen presiones adicionales sobre la inflacién. Sin embargo, no descartamos que se tome
la decisiéon de mantener las tasas inalteradas ante un enfriamiento mas materializado de la
economia y un nivel controlado de inflacion. Por su parte, sacando de la ecuacion a Estados
Unidos, esperamos que los principales bancos centrales mantengan inalteradas las tasas de
politica monetaria en un mercado que conserva la expectativa de la salud econémica de la
region, sin embargo, no se descarta la posibilidad de un aumento adicional antes presiones
inflacionarias.

La expectativa respecto al comportamiento futuro de las tasas de interés generd un
crecimiento constante sobre los rendimientos de los tesoros, especialmente en los nodos
de largo plazo, donde los bonos del tesoro a 20 afios aumentan mas de 40 pb y se acercan
cada vez mas al 5%. Sin embargo, de acuerdo con el comportamiento de los bonos de 2
anos, que si bien aumentan su rendimiento, no es de una manera tan acelerada como en los
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nodos de largo plazo, situaciéon que ha generado una reduccion de la pendiente negativa de
la curva.

De modo que, en septiembre predomind una fuerza vendedora en los tesoros, con una
volatilidad de 50 pb para los bonos a 10 afios y terminando el mes en niveles muy cercanos
al maximo de 4.61%, marcado por una serie de factores, incluida la perspectiva econdémica,
las cifras del mercado laboral, el precio del petroleo y las decisiones de politica monetaria.

Principales movimientos del mercado internacional en Tesoros Americanos
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Si nos centramos en el interés que ha tenido el mercado en los tesoros de Estados Unidos,
podemos encontrar que a Julio de 2023, se ve una fuerza vendedora de los dos principales
tenedores de titulos de deuda, ya que Japén y China que tienen el 25.27% del total de
deuda de EE.UU. redujeron sus posiciones en US $118.2 billones y US $117.4 billones
respecto al mismo mes del afio anterior y el Gltimo mes el protagonista es China, que
vendi6 US $37.6 billones y confirma el creciente desinterés del mercado Chino en la deuda
estadounidense en el presente afio y que se considera como una presion adicional a los
rendimientos de los Tesoros.

Ahora bien, si enfocamos la mira en el comportamiento de la curva de rendimientos de los
bonos del tesoro, podemos encontrar un constante crecimiento durante el mes,
especialmente en los nodos de mayor plazo, que alcanzaron maximos de 16 afios en las
ultimas semanas del mes, especialmente en el nodo de 20 afios, que aumentaron mas de 45
pb y cerraron el mes en 4.90% mostrando la recepcion del mercado al mensaje de la FED
de mantener tasas altas por mas tiempo y a las presiones del petréleo y la inflacién.

Movimiento de la curva de tesoros el ultimo mes.
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Adicionalmente, durante este mes los diferenciales 2s10s de los tesoros se mantuvieron
estables la primera mitad del mes, en un promedio de -0.72%, sin embargo, luego de la
decision de la FED y la perspectiva economica de las proximas reuniones el spread se
redujo hasta un nivel cercano a -0.45%, producto de la aceleracion en el crecimiento de los
tesoros de 10 aflos en mayor medida que los bonos de corto plazo, reflejando la reduccion
de la pendiente negativa de la curva.

De acuerdo con la situacion actual de los rendimientos de los bonos a 10 afios de los
tesoros de Estados Unidos y teniendo en cuenta el comportamiento historico del mismo
respecto a la tasa de interés, mantenemos la teoria respecto a que los tesoros tienen
margen suficiente para cerrar el aflo en un nivel mayor que el actua. Lo anterior basado en
que las dltimas 4 veces que inici6 un ciclo de reduccion de tasas por parte de la FED, el
bono de 10 afos estaba en un nivel cercano a la tasa de politica, por lo tanto al tener un
tesoro de 10 aflos a 4.57% y la tasa de la FED en 5.5% con la posibilidad de un aumento
antes del cierre del afo, esperamos que los tesoros alcancen nuevos maximos en los
préximos meses.

Comportamiento Tesoros vs Tasa FED

0

—_—

1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

=10y ——>5y 2y 3M e=——Tasa FED

Fuente: FRED - Investigaciones Econoémicas ACVA

Desempeio Desarrollados
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*Un nivel cercano a 0% muestra rendimientos cerca de los minimos respectivos.

Durante septiembre, los rendimientos de la deuda de paises desarrollados presentaron
una tendencia creciente y generalizada, en linea con la expectativa de tasas de interés y
el comportamiento alcista del petréleo que se vi6 impulsado por los recortes voluntarios
de crudo por parte de Arabia Saudita y Rusia, que generaron un exceso de demanda en el
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mercado de petroleo global y presiones al alza en el precio por barril, hasta niveles por
encima de 95 dolares, con una alta probabilidad de alcanzar los US $100 si la demanda
global sigue impulsada.

De modo que, destacamos el comportamiento de la curva de Suecia, que cerr6 el mes con
una distancia aproximada de 40% respecto al maximo presentado en el mes, ya que en la
ultima semana, entr6 en una tendencia decreciente de los rendimientos y cierra la
semana en minimos, de igual forma, destacamos la recuperacion que tuvieron los bonos
de Singapur, Noruega y Canada, que la tltima semana redujeron las pérdidas presentadas
en el resto del mes. Sin embargo, algunos paises mantienen la senda de pérdidas, entre la
expectativa de politica monetaria y el comportamiento de la economia, por ejemplo,
Japon, luego de su decision de tasas, Israel, Australia y Nueva Zelanda.

Desempeiio Emergentes

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0% -

China
Eslovenia
Malasia
Eslovaquia
Corea del Sur
Chipre
Polonia
Chile
Indonesia
Costa Rica
Rumania
India
Hungria
Peru
México
Brasil
Colombia
Sudafrica
Turquia
Libano

Republica Checa

= Mes m Semana

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas ACVA

En el lado emergente, los bonos mantienen una dinamica mixta, presente a lo largo del
mes, destacada por las curvas que se encuentran cerca de los maximos del mes y por lo
tanto mantienen una dindmica de desvalorizacion en septiembre, sin embargo, algunos
se mantienen en dindmica positiva, alcanzando minimos semanales y aumentando la
brecha respecto al maximo del mes. Al tener en cuenta inicamente a LATAM vemos una
desvalorizacion promedio de 45 pb en el mes, con las principales pérdidas en los bonos
de Pertt que aumentaron en promedio 53.1 pb.

Evolucion nodo 10 afios bonos emergentes

200
s COlOMbia

s M €xiCO

180 Brasil

e Perij

160 156,1727

140

102,0984

120

100

80
sep'21 dic'21 mar'22 jun'22 sep'22 dic'22 mar'23 jun'23 sep'23

Fuente: FRED - Investigaciones Economicas
Lo anterior en linea con el comportamiento que han tenido los CDS a 5 afos, que mide la

percepcion de riesgo - pais que tiene el mercado, en este caso, para los 5 paises en
cuestion vemos que mantienen un aumento generalizado, liderados por el CDS de
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Colombia que creci6 un 15.71% hasta 238,096 y por lo tanto de acuerdo con el mercado es
el pais que presenta mayor riesgo actualmente.

Evolucion Credit Default Swaps - CDS 5 afios Latam
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Septiembre fue un mes donde los principales paises de LATAM tomaron decisiones de
politica monetaria, el primero en tomar la medida fue el Banco de Chile, que a inicios del
mes comunico su decision de bajar sus tipos de interés en 75 pb desde 10.25%, el primer
cambio desde julio cuando bajaron 100 pb desde 11,25% y en linea con la desaceleraciéon
de la inflacién. Posteriormente, el Banco Central de Reserva del Perti (BCRP) acordd
recortar las tasas de interés en 25 pb pasando de 7.75% a 7.50% en linea con la
expectativa de mercado, mientras el Banco Central de Brasil opté por reducir su tasa en
50 puntos basicos hasta 12.75%, mientras que el Banco de México las mantuvo inalteradas
en 11,25%, una decisiéon basada en el complejo panorama inflacionario.

Expectativa evolucién TPM Desarrollados - Emergentes Latam

Periodo Colombia México  Brasil Chile EE.UU. Eurozona
1M -0,07% 0,97%  0,36% 0,00% 0,01% -0,24% 0,13%
M -0,38% 079% -073% -164% 0,09% -021% 0,26%
B -0,97% 070% -203% -253% 0,09% -023% 0,32%
9 -1,64% 036% -322% -339% -003% -0,36% 0,27%
12M -2,22% 003%" -427% -474% -027% -059% 0,11%
18M -474% -197% -426% -523% -101% -1,00% -042%
1,50%
0,50% ¢ o

-0,50%

-1,50%

=—8— Colombia

® - México

-2,50%
-3.50% Brasil
Chile
—s—FEUU
-5,50% —s— Eurozona

Cambio esperado TPM

-4,50%

e UK
-6,50%

1M 3m B6M 9M 120 18M

Fuente: Curvas SWAP - Investigaciones Econdmicas

Lo que€ esperamos €n octubre:

Teniendo en cuenta lo anterior, esperamos que para proximas reuniones los bancos
centrales de estas economias continien con su senda de reduccion de tasas, siempre y
cuando el comportamiento de la inflacion y los principales indicadores econémicos se

02 octubre 2023
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mantengan dentro de un escenario de desaceleracion que permita tomar medidas de
incentivo al crecimiento econdémico. Para Colombia el panorama es diferente, ya que
mantiene un nivel de inflacién alto, presiones por los aumentos en el precio de la gasolina
y datos econdmicos resilientes, por lo tanto esperamos que en las proximas reuniones se
mantengan las tasas, sin embargo, ante una desaceleracién de la inflacién y una caida en
los datos econémicos esperariamos un inicio de la senda de reduccion para las reuniones
de octubre o diciembre.

Lo que paso en septiembre:

En septiembre, la deuda puablica Colombiana presenté desvalorizaciones generales, que
presentaron un aumento promedio de +104.78 pb en los rendimientos durante el mes. Sin
embargo, los dos ultimos dias del mes, mostraron recuperaciones fuertes frente a las
pérdidas de las semanas anteriores. Ademas, el Gltimo dia del mes conocimos la decision
del Banco de la Republica, que decidi6 por mayoria mantener las tasas de politica
monetaria inalteradas, decisién que se tomo en un marco de inflacién alta, presiones por
los altos precios del petrdleo y cifras solidas del mercado laboral, por lo que esperamos
que en proximas reuniones exista la posibilidad de iniciar las reducciones de tasas, si el
BanRep se encuentra con cifras econdémicas que muestran desaceleracion.

Evolucion rendimientos TESTF en pesos
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La narrativa de los rendimientos se mantiene en un BanRep que se mantiene “Data
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Depending”, a la expectativa del comportamiento del IPC, la presion generada por los
aumentos en el precio de la gasolina, el precio del petrdleo, el comportamiento del
mercado laboral, las decisiones de la FED, el comportamiento de los CDSy las presiones
sobre el Banco de la Republica para bajar las tasas de interés.

En linea con el comportamiento de los TESTF, la curva de rendimientos de los bonos
indexados a la inflacion (UVR) mostré desvalorizaciones generales a lo largo del mes,
respecto al informe anterior, la curva se desvalorizd6 104.78 pb, donde las principales
pérdidas se vieron en los nodos de 7, 8 y 20 afos.

Las emisiones de titulos en pesos durante las Gltimas semanas se vieron disminuidas, en
cuanto a que en la semana 37 del afno se emitieron en total 4 billones en titulos,
principalmente en titulos tasa fija, seguidos por los indexados al IBR. Aunque, en la semana
38 vemos una reduccion del total de titulos emitidos, es importante destacar que de una
semana a otra se ve una mayor emision de titulos de 2026 en tasa fija, 2023 indexado al IPC
y reducciones en las emisiones de titulos 2023 con tasa fija y 2027 y 2037 indexados al IPC.

Emisiones de TES semana 37 y 38.
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En promedio, las inflaciones implicitas se redujeron en el corto plazo ubicindose por
debajo de los niveles que el mercado percibia en junio y julio de este afo y en un nivel
similar al de agosto. Sin embargo, para los plazos mayores a 1000 dias se superaron los
niveles de los tltimos 3 meses y se mantiene una expectativa por encima del 6% para el
largo plazo, por lo que en el nodo de mayor plazo se vi6 un aumento de 31 pb hasta 6.44%.

Senda de Inflacion, inflaciones implicitas
13,00%
12,00%

L 4

®

o
11,00% &

10.00% ®30-sep

R ®17-sep
9,00% 31-ago
8,00% | - . ®314ul
7,00% | . ®24-jun

[ ] [ ]
6,00% : : s : s
5,00%
0 1000 2000 3000 4000

Fuente: Cierres SEN - Investigaciones Economicas

02 octubre 2023 8



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

02 octubre 2023

Lo que esperamos en octubre:

De acuerdo con el cronograma de pago de cupones de los TES, en octubre se realizara el
pago correspondiente para los titulos con vencimiento a 2034 y 2050, por lo tanto,
encontramos que el valor total del cup6n a pagar el 18 de octubre corresponde a COP $1,994
millones para el bono de 2034, mientras que el bono a 30 afios pagara el cupon el 26 de
octubre por un valor de COP $1,824 millones. Por otro lado, antes de finalizar el afio, se
pagaran los cupones de los TES a 2025 y 2027, pagaderos en el mes de noviembre.

En el mercado local, esperamos que se mantengan las presiones al alza en los rendimientos
de los TES durante el mes de octubre, la narrativa de los mercados de una inflaciéon
sostenida en un nivel alto, el comportamiento de los tesoros de Estados Unidos y presiones
adicionales por aumentos en el precio de la gasolina, asi como, una coyuntura politica
sensible, son factores que pueden mantener los titulos de deuda soberana en sus maximos
recientes, sin embargo, el mercado se mantendra a la expectativa de la toma de decisiones
del Banrep a finales de octubre.
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