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l Análisis Económico

● En Colombia, esperamos que el Banco de la República incremente la tasa
de referencia en 25pb, llevándola a 13%. Pensamos que la decisión será
por mayoría pues la debilidad esperada de la demanda agregada -DA-
jugará a favor de mantener la tasa por parte de una minoría liderada por el
Ministro de Hacienda, pero en todo caso descartamos posturas a favor de
incrementos mayores.

● El comunicado sería menos hawkish, destacando datos más favorables de
inflación recientemente. Estaremos atentos también a la presentación del
informe del mercado laboral por parte del DANE, para el mes de febrero
donde esperamos leves mejoras. En el entorno internacional, la atención
estará en las cifras de gasto e ingreso personal en EE.UU. y en las
intervenciones de algunos miembros de la Fed tras la reciente decisión de
incrementar la tasa en +25pb.

l Renta Fija

● La preocupación por el sector bancario disminuyó a lo largo de la semana
tras diferentes mensajes de calma por parte de los bancos centrales sobre
la salud de los sectores bancarios, especialmente el americano, donde la
presidenta del tesoro Janet Yellen mencionaba que percibía resiliencia en
el sector. A pesar de los mensajes de calma, la volatilidad se mantuvo en
la renta fija nivel global mientras los operadores seguían en búsqueda de
refugio, especialmente en tesoros americanos.

l Deuda Corporativa

● Respecto a la deuda privada, observamos captaciones por parte del
banco AV Villas por más de COP $100 mil millones captados en su
mayoría en el indicador IBR. Resaltamos que hemos observado un
aplanamiento en la curva denominada en tasa fija, mientras seguimos
esperando que la deuda privada tras el fin el 31 de marzo del CFEN se
comporte al ritmo de la política monetaria y la inflación.
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Resumen de la semana pasada:

La semana pasada, se registraron valorizaciones en la renta fija
internacional luego de la comparecencia de prensa de Jerome
Powell, que tras subir +25 pbs en la tasa de política monetaria de la
FED dio a conocer mensajes dovish, como “se había pensado
mantener la tasa sin cambios” tras lo ocurrido con las condiciones
financieras en EE.UU. Las valorizaciones respondieron también a la
difusión del dot plot de la FED, que mide las expectativas futuras de
los miembros de la FED en la tasa de interés, el cual mostró que para
finales de 2023 esperaban una tasa de 5.1%, descontando una
subida más para este año de +25 pbs, y para 2024 se espera una
tasa terminal de 4.3%, por debajo a la esperado, lo que permitió al
mercado seguir apostando por un techo en las subidas de tasas por
parte de la FED.

La decisión del emisor coincidió con la volatilidad en la renta fija a
nivel global mientras los operadores seguían en búsqueda de refugio,
especialmente en tesoros americanos, en medio del contexto de la
coyuntura del sector bancario, si bien varios mensajes de calma
atenuaron las preocupaciones.

Los eventos anteriores llevaron a que la curva swap descontara
recortes de +100 pbs por parte de la FED desde julio a diciembre
sustentado en la narrativa de un techo en las subidas de tasas tras lo
ocurrido con el sector bancario. Esta narrativa también se
fundamenta en que la FED con sus agresivas subidas de tasas
“fracturó” algo en el sistema, por lo que se vería forzada a recortar
sus tasas de interés para mejorar las condiciones financieras del
sistema.

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Económicas ACVA

De esta manera, con la anterior gráfica que mide la diferencia entre el
nodo de 10 años y 2 años de los tesoros americanos, se observa
cómo el mercado sigue descontando una recesión que en este caso
no sería tan severa a la planteada meses atrás, ya que la FED estaría
en la necesidad de recortar sus tasas de interés si el sistema
bancario persiste con problemas.

Perspectiva de esta semana:

Esta semana tendremos decisión de política monetaria por parte del
Banco de la República, donde el mercado con la curva swap ibr
descuenta que la tasa aumentaría +25 pbs. Lo anterior, se sustenta
tras los mensajes dovish por parte de Jerome Powell. Respecto a la
curva TES COP, creemos que el rally de la semana anterior persistirá
mientras el mercado sopesa que la FED llegó a su fin en el ciclo de
alza de tasas y la inflación en Colombia llegaría a su pico el 5 de abril,
día que se publica la inflación.

Fuente: Bloomberg- Investigaciones Económicas ACVA

Además, seguimos observando oportunidades en la parte media y
larga de la curva ante el apetito mostrado la semana anterior en las
subastas de TES 2033, 2042 y 2050 con un bid to cover de 6.1x, el
más alto en lo corrido del año.

Respecto a la deuda privada, observamos captaciones por parte del
banco AV Villas por más de COP $100 mil millones captados en su
mayoría en el indicador IBR. Resaltamos que hemos observado un
aplanamiento en la curva denominada en tasa fija, mientras seguimos
esperando que la deuda privada tras el fin el 31 de marzo del CFEN
se comporte al ritmo de la política monetaria y la inflación.

Por último, creemos que el rally en la deuda privada presentando a lo
largo de febrero e inicios de marzo llegó a su fin, por lo que la toma
de ganancias en la deuda privada podrían migrar a la deuda pública
local.
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ANEXOS

Calendario Información Económica Global
Semana del 27 al 31 de marzo de 2023
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Comportamiento del mercado
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Economía Global

​ Avance Resultados Ford | 4T22 <Ver Informe>

​ Declaraciones Powell 07022023 <Ver Informe>

​ Informe Desempleo Estados Unidos Enero 2023 <Ver Informe>

​ Banco Central Europeo incrementa +50 pb la tasa de referencia <Ver
Informe>

​ El Banco de Inglaterra incrementa +50 pb la tasa de referencia <Ver
Informe>

​ Reserva Federal incrementó +25 pb la tasa de referencia <Ver Informe>

https://accivalores.com/informes-economicos/7254-avance-resultados-ford-4t22
https://accivalores.com/divisas/7274-informe-comparecencia-powell
https://accivalores.com/divisas/7256-informe-ee-uu-sorprende-informe-de-empleo-ene-23-3-4
https://accivalores.com/divisas/7245-informe-decision-bce-02022023
https://accivalores.com/divisas/7245-informe-decision-bce-02022023
https://accivalores.com/divisas/7246-informe-decision-boe-2022024
https://accivalores.com/divisas/7246-informe-decision-boe-2022024
https://accivalores.com/divisas/7232-reserva-federal-incrementa-25pb-la-tasa-de-referencia
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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, así 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 diversificación no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La
información que precede, así como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendación
profesional para realizar inversiones en los términos del artículo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicación de la
intención de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier
forma. Los pronósticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado,
de modo que las conclusiones expuestas, así como los análisis que las acompañan no son definitivas. Este documento es
de carácter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorización expresa de la
sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la interpretación de dicha información, dado que la misma no
comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisión
de participar en alguna transacción, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para
efectos de contar con la total y absoluta precisión, además de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los
documentos suministrados a través de la página web, así como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas
deberán adelantar, por su cuenta, el análisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisión de inversión. Los
valores y números aquí 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 inversión 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 únicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen
de la información 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
información aquí contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneración de los autores no está asociada
a los resultados del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentación y cualquier documento preliminar sobre
los productos aquí mencionados no constituyen una oferta pública vinculante, por lo cual, tanto la presentación como
cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A
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