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Los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.UU. mostraron
fluctuaciones, tanto en los bonos a 2 afios como en los bonos a 10
afos, reflejando la incertidumbre en los mercados financieros.

La decision del Banco de Japon (BoJ) de poner fin a su politica de
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tipos de interés negativos y control de la curva de rendimiento ha

tenido un impacto significativo en el mercado de bonos. A modo
de contexto, el BoJ, pasé de un tipo de interés negativo del -0.1%
a +0,1%. También, anunci6é que dejaria de comprar ETF y pondria
fin a su politica de control de la curva de rendimiento.
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de interés y la evaluacion de la inflacion y las expectativas de
politica monetaria ha generado un ambiente cauteloso en el
mercado, con los inversores prefiriendo esperar condiciones mas
favorables antes de tomar posiciones largas en la curva TESTF.

Escucha nuestro analisis:

° En YouTube
Nuestros prondsticos econdmicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

@ En Spotify

Siguenos en: Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% -7.30% 11.00% 7.30% 0.60% 1.2%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90% 16.70% 13.80% 11.20% 10.20% 11.4%
u @accivaloressa Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 381% 162% 5.60% 1313% 928% 6.02%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3.40% 139% 2.84% 9.23% 8.81% 543%
m Acciones v Valores Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3.00% 12.00% 13.00% 9.00%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 170% 291% 1114% 12.26% 8.84%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246% -779% -6.97% -5.30% -4.20% -5.00%
P Deuda neta GNC (%PIB 46.3% 484% 60.7% 60.1% 52.8% 58.0%
Suscrll_)ete a Balance Comercia(l (USD) millones, total) -10,782 -10,130 -15,259 -14,331 -9,902 -9,485
nueStros Informes Balance en cuenta corriente (% PIB) -4.58% -342% -5.60% -6.26% -2.70% -3.20%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3,411 3,661 3,880 4,808 3,874 4050
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 64.3 42.0 80.9 1009 82.49 825

Fuente: Calculos Investigaciones Econdmicas Accivalores
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1) Estados Unidos

Durante el primer trimestre del afo, los
rendimientos de los bonos del Tesoro
mostraron volatilidad, con fluctuaciones
significativas tanto en los bonos a 2 afnos como
en los bonos a 10 anos. A pesar de la politica
monetaria restrictiva desde 2021, la economia
muestra estabilidad, lo que lleva a wuna
expectativa de inflacion mas persistente en el
corto plazo, con los swaps de inflacion
indicando alrededor del 2.5%.

Rentabilidad de los Tesoros
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Fuente: FRED, Investigaciones Econdmicas Accivalores

Adicionalmente, en marzo, se dieron a conocer
datos macroeconomicos que siguen
demostrando la fortaleza de la economia de
EE.UU. Entre estos se encuentra el solido
informe mensual de empleo publicado a final
del mes, la fortaleza del informe de empleo
privado de Estados Unidos (ADP) y datos
solidos de fabricacion. Lo cual, genera
inquietudes sobre cuando se va a iniciar un

recorte retardando el

estimado.

de tasas, tiempo

Respecto a la politica monetaria, la Reserva
Federal mantuvo sin cambios los tipos de
interés dentro de su rango objetivo del 5.25% al
5.50%. La vision de la politica monetaria de la
Reserva Federal puede entenderse mejor a
través de las modificaciones en sus
proyecciones trimestrales medianas. En este
sentido, la Reserva Federal aumentd su
proyeccion mediana de crecimiento del PIB real
para 2024 del 1.4% al 2.1%, reflejando la solida
tendencia de los datos recientes. Asi mismo, la
inflacion basica PCE para finales de 2024 se
ajusto al alza del 2.4% al 2.6%.

El presidente de la Reserva Federal, Jay Powell,
expresO su expectativa de alcanzar el objetivo
de inflacion del 2%, aunque posiblemente con
cierta volatilidad. Atribuy6é los niveles de
inflacion superiores a lo esperado en enero y
febrero a factores estacionales y afirm6 que la
Reserva Federal no reaccionaria de manera
exagerada a dos meses de datos. Ademas, la
proyeccion mediana de la tasa de desempleo se
redujo de 4.1% a 4.0% para 2024. Powell sefialo
que, aunque el mercado laboral seguia siendo
ajustado, la oferta y la demanda estaban
alcanzando un mejor equilibrio, lo que influiria
positivamente en la desinflacion.

La Reserva Federal mantuvo sin cambios su
proyeccion mediana para la tasa del Fondo
Federal para finales de 2024 en 4.6%, aunque
ajusto ligeramente a la baja las previsiones de
recortes de intereses para 2025, con tasas de
fin de afo del 3.9% en lugar del 3.6%. Powell
sugiri6 que la tasa de politica de la Reserva
Federal probablemente habia alcanzado su
punto maximo en este ciclo de ajuste y que
seria apropiado moderar la politica en algin
momento de este ano.
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La reunion de la Reserva Federal concluy6 con
pocos cambios en su narrativa de desinflacion,
lo que genero6 un suspiro colectivo de alivio en
los mercados. El mercado de swaps consider6
mas probable un recorte de tipos en junio,
mientras que la curva del Tesoro
estadounidense se volvi6 mas pronunciada a lo
largo de la semana, con una caida de las tasas a
dos anos del 4.7% al 4.6%. Esto tltimo ajusta al
alza las proyecciones de rendimiento de los
bonos a 2 afnos hasta un 3.45% para finales de
2024, manteniéndose estables para 2025. Sin
embargo, se prevée una desaceleracion
econOdmica a medida que avance el ano, lo que
podria provocar un repunte en los bonos del
Tesoro.

Este movimiento se refleja en la evolucion de la
curva durante el mes, en la cual todavia se
conservan las desvalorizaciones de febrero y
enero. En la cual se dieron aumentos ligeros en
la parte media y larga en la curva respecto al
mes anterior.

Curva tesoros americanos
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Fuente: FRED - Investigaciones Econémicas ACVA

Por su parte, los titulos indexados a la inflacion
(TIPS) experimentaron un comportamiento
similar al mes anterior.

Curva TIPS
3
25
21%. 90 21 21
2 o 19 18 18 18 19 19 194
15 |
13
R mEnEEREEERE R
— N M = N O o »> 60 & o
— N o
— 03/31/24 1 mes 3 meses
| |
-20
-70
-120
-170

m o R EEER DR R
= N ™ % In © =T ==

m03/31/24-02/29/24 + 03/31/24-12/31/23

Fuente: FRED - Investigaciones Econémicas ACVA

Comportamiento mensual Tesoros 10Y

Febrera  Marz Aorit Hayo o o Agosto  Septiembre  Octubre  Noviembre  Diciembre
Vi ava, s som o [ e 63% 7085, 05, a5 [ 340%
2008 n36% 0.08% w67 6705% i 6oz 059 | 3580% 0273 9:59% 257 B0
2005 9024 2086% wagn|  mIw  2l60% (R 2625 swosm 2200% 6.66% 929%
2006 am 5.5 [NESI6H 233 23 7 B 2536 9525 205% 14.00% 24
2007 0,55 24255 786% 221 %57 meSE 8% -20.96% 573 ms7s [ <305 8537

2008 mon ewn  ooes EEEEIESELSaEs  oos 2z mas  tew sk wema w7
09 @8 oo B0 e mom  om s s o7a owa oo [es00k
m o omw o awn uma [HEMIEETA oo N v s wos L w9
o son mem  am  man 2w oo wwnlan oo JEEE  wom pw
v o v NAGHISSEEESEE  orx ms w0 son s am Wms
s 27 mom  amallmew. dsesUwmE 0w o SR sws wowm  mon
o SR o d0m mo ms  sem 2m aunm| MR B mam o om
s SsosQNSEE oo mes  6om AT mam  am mm o sm ems 6o
e e mez  sn own  usu [UNEE e vess e zm S o
o 0w e ozw[wa wm mon osv [ENESE e o o
s BOH  voon  wm zew 9w om 9om  osn  wom oz hoos [
am S e awoh  oemw omow oon [UESSESOMMRESH 2o e W
a0 SO smenlEE  aon s o wws|mess oo DR e 7
2001 2% | 33945 3356 T 316% RIS 2057 BoSH e b.48% 10785 6.58%
0 o awn owon 89868 o9 woss | dnm BARSINGIE0N ol wom  mon
wn A e aen  200n  maw o wom o won | dewn %96 e0am | a

Fuente: Bloomberg- Investigaciones Econémicas Accivalores

La oferta adicional de bonos del Tesoro de 2025
puede frenar los repuntes en los rendimientos,
aunque si la Fed recorta agresivamente, esto
podria compensarse. Aunque las expectativas
actuales apuntan a tres recortes de tasas en
2024, es posible que este calendario se
prolongue si contintan las sorpresas en
materia de inflacion y crecimiento.

Respecto a los riesgos de recesion, estos han
disminuido considerablemente tanto en los
Estados Unidos como a nivel mundial, en
comparacion con las preocupaciones elevadas
del afo pasado. A pesar de las expectativas de
una desaceleracion en el crecimiento durante
todo 2023, los datos econdémicos han
sorprendido positivamente, con la economia de
EE. UU. expandiéndose en mas del 3% y China
en mas del 5%. El crecimiento europeo también
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ha mostrado mejoras, aunque de manera mas contradictorias sobre las  tendencias

modesta. Las encuestas de sentimiento
empresarial y del consumidor se han
recuperado, y el crecimiento del empleo se ha
acelerado.

Sin embargo, persisten las preocupaciones
sobre la inflacion. A pesar del positivo
panorama de crecimiento econdmico, las
presiones inflacionarias estan empeorando. Por
ejemplo, en enero, EE. UU. anadio
robustamente 353,000 empleos, mientras que
los precios al consumidor basicos aumentaron
un 0.4% en el mes, el ritmo mas rapido en un
ano. Se espera que las presiones salariales sigan
siendo elevadas, ejerciendo presion al alza
sobre los precios de los servicios y la vivienda.

Varios factores que anteriormente respaldaron
la desinflacion estan desapareciendo, como la
caida en los precios del petroleo y la inflacion
de los bienes duraderos que vuelve a niveles
normales. Aunque se espera mas desinflacion
este afno, podria ser menos significativa que las
expectativas del consenso, y existe la
posibilidad de sorpresas alcistas en la inflacion.

Es probable que el entorno predominante de
tasas de interés mas altas persista, con bancos
centrales anticipando comenzar a recortar las
tasas mas tarde este afno, aunque en menor
medida de lo que esperan los mercados. El
Banco de Japon podria desviarse de esta
tendencia aumentando las tasas de interés,
mientras que China podria continuar con el
estimulo fiscal en lugar de utilizar la politica de
tasas de interes.

La incertidumbre electoral y geopolitica se
suma al panorama, con varios paises
celebrando elecciones nacionales en 2024 y
tensiones geopoliticas en curso en varias
regiones. Estas incertidumbres influyen en las
decisiones de asignacion de cartera, lo que
lleva a una mayor diversificacion y precaucion
en todas las clases de activos.

En general, la politica monetaria restrictiva de
la Reserva Federal sigue ralentizando la
economia, a pesar de algunos baches y senales

econdmicas. Sin embargo, los temores de
recesion a corto plazo han disminuido, con una
probabilidad de recesion cercana al 35% en
2025.

2) Otros Desarrollados

Durante el primer trimestre del afo, los
principales acontecimientos politicos giraron
en torno a las politicas de los bancos centrales.
Tanto la Fed como el BCE trabajaron para
ajustar las  expectativas del mercado,
reduciendo la cantidad de recortes de tasas
previstos. Mientras tanto, el Banco de Japon
decidi6 poner fin a su politica de tipos de
interés  negativos. Este  periodo fue
especialmente desafiante para los inversores en
bonos, ya que los rendimientos a diez anos en
Estados Unidos y Europa aumentaron
aproximadamente 30 puntos basicos, en
contraste con Japon, donde el impacto del
anuncio del Banco de Japon (BOJ) fue mas
moderado.

Cabe destacar que, durante el mes de marzo,
los mercados financieros  continuaron
experimentando una mayor volatilidad, ya que
los participantes seguian de cerca cada
indicador econdémico, tratando de anticipar los
movimientos de los bancos centrales en cuanto
a los recortes de tasas.

A pesar de este escenario volatil, los bonos del
gobierno siguen siendo atractivos para los
inversores, ya que los rendimientos aun
superan la inflacion esperada. Sin embargo, los
mercados no parecen considerar mucho la
posibilidad de escenarios econémicos adversos.
Por lo tanto, si las economias de los mercados
desarrollados se desaceleran o entran en
recesion, se espera que los bancos centrales
actiien con mayor agresividad en los recortes
de tasas de lo que actualmente reflejan las
expectativas del mercado.

El panorama parece seguir siendo positivo en la
mayoria de los principales mercados soberanos
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desarrollados, como Estados Unidos, Canada,
Alemania, Australia y el Reino Unido. No
obstante, esta tendencia no se extiende a
Jap6én, donde los rendimientos estan
deprimidos y desalineados con el resto del
mundo. De lo que se profundizara mas
adelante.

a) Eurozona

Durante el mes de marzo se evidencio que la
inflacion general en la zona del euro se
encuentra disminuyendo mas rapido de lo
previsto, lo cual llevo al Banco Central Europeo
(BCE) a considerar recortar las tasas en junio.
Este movimiento se ve representado en
valorizaciones en el mes de marzo en Reino
Unido. Alemania, Francia e Italia, en linea con
Estados Unidos.

Evolucion bonos 10 afos desarrollados
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Por su lado, las curvas de rendimiento de los
paises desarrollados se aplanaron, excepto en
el caso del Reino Unido, donde el diferencial
entre los bonos a 2 afios y a 10 afos disminuy6
en 2 puntos basicos.

Otro aspecto importante fue la decision de
varios bancos centrales importantes con

respecto a la politica monetaria. El Banco
Nacional Suizo recorté los tipos de interés,
mientras que el Banco de Inglaterra mantuvo
los tipos sin cambios, aunque dos miembros del
Comité de Politica Monetaria cambiaron su
postura, lo que gener6 incertidumbre en los
mercados.

Pendiente curvas desarrolladas
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Expectativa TPM desarrollados
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Se cree que los tipos europeos, pueden subir
antes y mas que los tipos estadounidenses. Esta
premisa se basa en el hecho de que, aunque el
crecimiento en Europa puede estar mejorando,
lo hace desde una posicion casi recesiva,
especialmente en comparacion con Alemania,
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que ha enfrentado desafios estructurales
derivados de la debilidad del sector
manufacturero y la competencia de China.

No obstante, el mercado sigue considerando
los rendimientos de los bonos gubernamentales
atractivos, con el rendimiento destacado de los
bonos alemanes a 10 afios, con calificaciéon AAA,
los cuales rinden actualmente un 2.3%.

b) Japén

La reciente decision del Banco de Japon (BoJ)
de poner fin a su politica de tipos de interés
negativos y control de la curva de rendimiento
ha tenido un impacto significativo en el
mercado de bonos. A modo de contexto, el BoJ,
paso de un tipo de interés negativo del -0,1% a
una banda del 0,0% al +0,1%. También, anunci6
que dejaria de comprar ETF y pondria fin a su
politica de control de la curva de rendimiento.
A pesar de los cambios dramaticos en la
direccion de la politica monetaria, el impacto
final parece haber sido leve en esta coyuntura,
ya que el BoJ gestion6 el cambio con cuidado
para evitar un aumento brusco en las tasas de
interés.

Serie historica tasa de Japon
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El rendimiento de los bonos japoneses a 10
anos apenas vario, manteniéndose alrededor
del 0.7%, mientras que el mercado de swaps

indicaba la expectativa de que las tasas de
interés alcanzaran el 0.3% para fin de afo. Esta
estabilidad en los rendimientos después de la
noticia sugiere que los mercados financieros
confian en la capacidad del BoJ para gestionar
el cambio sin crear  perturbaciones
significativas.

Se espera un crecimiento constante en Japon
durante el resto del afo, con una gradual
normalizacion de la politica monetaria por
parte del Bol. Los rendimientos de los bonos
japoneses podrian experimentar presion al alza
a medida que el banco central reduzca las
compras de bonos y aumente gradualmente la
tasa de interes oficial.

3) Emergentes

a) Latinoamérica

El mes pasado fue especialmente activo para
los bancos centrales en América Latina, con
Colombia, Brasil y México anunciando recortes
en sus tasas de interés. Colombia redujo las
tasas en 50 puntos basicos, situandolas en el
12,25%, mientras que Brasil bajo la tasa Selic en
la misma cantidad, hasta el 10,75%. México opto
por un recorte de 25 puntos basicos, llevando
su tasa al 11%. Estos movimientos reflejan un
ciclo de flexibilizacion monetaria en la region,
con Pert y Chile también flexibilizando su
politica. Aunque la Reserva Federal de Estados
Unidos ha iniciado su ciclo de ajuste de tasas,
muchos bancos centrales latinoamericanos
comenzaron sus ciclos de alzas de tasas mucho
antes.

El ambiente econémico en América Latina esta
marcado por los recortes de tasas de interés y
la atencion del mercado se centra en las
politicas monetarias de los bancos centrales,
asi como en la evolucion de la inflacién y otros
indicadores econdmicos clave. Los inversores
estdn observando de cerca la situacion para
identificar oportunidades en los mercados de
bonos y de deuda privada.
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Expectativa TPM Emergentes Latam
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b) China

Los bonos chinos han experimentado un alza
adicional después de un historico recorte de
tasas del PBoC (Banco Popular de China).

En cuanto a las expectativas de crecimiento y la
inflacion, la situacion sigue siendo desigual en
diferentes partes del mundo. Mientras que EE.
UU. muestra un fuerte crecimiento del PIB y
presiones inflacionarias, China enfrenta
desafios persistentes en su sector inmobiliario

y riesgos de deflacion. Las politicas de estimulo
estan ayudando a mantener las perspectivas de
crecimiento en China, pero el comercio neto y
el sector inmobiliario siguen siendo obstaculos
importantes. La inflacion, especialmente en los
servicios, sigue siendo una preocupacion en
todo el mundo, y los bancos centrales estan
trabajando para mantenerla cerca del objetivo
del 2%.

En el mercado de bonos chinos, los
rendimientos contintian disminuyendo, lo que
refleja la politica monetaria acomodaticia del
PBoC. Los bonos del gobierno chino han
registrado un aumento en la propiedad
extranjera, pero aun enfrentan desafios para
atraer inversiones significativas en
comparacion con otros mercados globales de
bonos. A pesar de los bajos rendimientos, los
bonos corporativos chinos han mantenido sus
rendimientos elevados en dolares
estadounidenses debido a las expectativas de
una politica monetaria mas estricta por parte
de la Fed.

c) Otros emergentes

Turquia sorprendi6 a los mercados con un
aumento del 5%, llevando los tipos al 50%. Esto
sigui6 al aumento de la inflacion y Ila
depreciacion de la lira y precede a las proximas
elecciones locales. Los votantes acudiran a las
urnas el 31 de marzo y existe la posibilidad de
que el partido del presidente Erdogan recupere
la victoria en Estambul y Ankara.

En Indonesia, los tipos se mantuvieron en el
6%. Proximamente se espera que Hungria
recorte sus tipos y que el Banco de la Reserva
de Sudafrica se mantenga en el 8,25% en un
intento por proteger la moneda antes de las
proximas elecciones de mayo.
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En Colombia, el recorte de 50 pb en las tasas de
interés tuvo un impacto interesante en los
Bonos TESTF, con los instrumentos de corto
plazo registrando ganancias significativas de
mas de 20 puntos basicos. Esto sugiere que el
mercado estd considerando la posibilidad de
otro recorte en abril.
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La combinacion de la disminucion de las tasas
de interés y la evaluacion de la inflacion y las
expectativas de politica monetaria ha generado
un ambiente cauteloso en el mercado, con los
inversores prefiriendo esperar condiciones mas
favorables antes de tomar posiciones largas en
la curva TESTF. Aunque el tramo medio de la
curva muestra una valuacién atractiva, los
diferenciales contra los bonos del Tesoro de

Estados Unidos se mantienen bajos,
dificultando la adopcion de posiciones
direccionales.

Al analizar el comportamiento de los Tes frente
al spread 2s10s que mide principalmente la
pendiente de la curva, nos encontramos con
una ligera tendencia al empinamiento que se
mantuvo durante el primer trimestre. Al cierre
de marzo, este se encuentra en 81.7 pbs. Este
comportamiento en el spread se debe
principalmente a las ventas mas pronunciadas
en los bonos de largo plazo que en los de corto
plazo. Se espera que esta tendencia, en medio
del contexto actual, se mantenga buscando
nuevos maximos mientras se valoriza la parte
corta de la curva.
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Respecto a los tenedores de TES, se registro
una mayor participacion en los fondos de
pensiones y cesantias y en los bancos
comerciales. No obstante, se registra también
una la venta del Banco de la Republica, con una
reduccion de COP $3.64 billones en enero que
continta con la tendencia vista en los ultimos
meses. Junto a esto, los fondos de capital
extranjero se mantienen casi estables, con una
reduccion en la participacion de 0.13%.

En cuanto a los voliimenes de transaccion, han
permanecido en niveles elevados, lo que
sugiere un mercado con una liquidez
considerable y una demanda solida y constante
por parte de los inversores locales. Esta
demanda es especialmente notable en los
Titulos de Tesoreria en Pesos Colombianos
(TES COP) de corto a medio plazo. Este
fenomeno no solo refleja la btsqueda de
inversiones seguras y rentables a nivel local,
sino también una estrategia cautelosa por parte

Acciones
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ENTID AD ene-24 feb-24 Var Mensual % Var Mensual § % Part
Fondos de Pensiones y Cesantias B0, 124,477 153,974,856 2.56% 3,850,379 30. 9%
Bancos Comerciales 66,8256 12 68,595,840 265% 770,227 B.45%
Fiducia Publica 43,628,607 44,036,560 0.94% 407,953 8.63%
Fondos de Capital Extranjero 0501755 05,41242 0.38% 399,487 20.67%
Entidades Publicas 1981673 2,120,839 702% 189, 7 0.42%
Compaiiias de Seguros y Capitalizacion 52,176,159 53,432,687 2 A% 1256,528 0 48%
Instituciones O ficiales Especiales 17,550,704 8,325,479 4. 4% 774,774 3.59%
Ministerio de Hacienda y CP 2,844,180 2,435,305 -14.38% = 408,875 0.48%
Fondos de Prima Media 3,238,281 3,304,394 2.04% 66,176 0.65%
Carteras Colectivas y Fondos Administradas 8,435,469 9,210,400 9 10% 774,931 18T%
Corporaciones Financieras 2,876,992 2,734970 -4.94% - 2,023 0.54%
Personas Juridicas 1302,139 1429,275 9. /5% 77,136 0.28%
Proveedores de Infraestructura 813,386 882,237 8.46% 68,851 0.7%
Administradoras de CC y FPC 585,226 572,573 -26% = 1,653 0.1%
Comisionistas de Bolsa 367979 373,403 147% 5424 0.07%
Personas Naturales 65,247 B1575 9.88% 6,329 0.04%
Entidades sin Animo de Lucro 662,725 687984 3.8%% 25,260 0.13%
Cooperativas Grado Super. Caracter Finan = = = = 0.00%
Companias de Financiamiento Comer cial 39,000 52,360 34 26% 13,360 0.0
Otros Fondos /0,263 74,855 6.54% 4,592 0.0T%
Banco de la Republica 45,852,632 42,209,543 -795% - 3,643,089 8.28%
Total general 504,552,444 510,046,378 109% 5,493,934 00%

de los inversores para mitigar los riesgos
relacionados con la volatilidad de las tasas de
interés y la incertidumbre econdmica. Asi,
buscan equilibrar el rendimiento con la
seguridad en sus carteras de inversion. No
obstante, es importante destacar la tendencia a
la baja durante el afio de estos titulos.

Evolucion tenedores por entidad
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De acuerdo con nuestra proyeccion,
anticipamos que los TES-TF experimentaran
valorizaciones a lo largo de la curva. En especial
en la parte corta de la curva. Generando un
aplanamiento en esta misma. Dentro del
contexto econdmico actual, creemos que los
inversores probablemente optaran por esperar
condiciones de mercado mas favorables antes
de tomar posiciones largas en la curva de
TESTFE. Aunque la parte media de la curva
ofrece  una  valoracion  atractiva, los
diferenciales en comparacion con los bonos del
Tesoro permanecen bajos en todos los tramos
de la curva, lo que hace dificil iniciar cualquier
posicion direccional.

Proyecciones curva TES-TF a 1 mes
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Aunque la flexibilizacion monetaria le daria
valorizacion al activo; estaremos atentos a
otros factores de riesgo, como nuevos
pronunciamientos del Comité Autonomo de la
Regla Fiscal (CARF) respecto de las finanzas
publicas y el riesgo en el cumplimento de la
regla fiscal. El analisis del documento del CARF
sobre las proyecciones macroecondmicas y
fiscales del Presupuesto de la Nacion concluye
que las estimaciones del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico son coherentes con
la informacion disponible, aunque advierte
sobre posibles riesgos de menor crecimiento
econdmico y destaca preocupaciones sobre la
dependencia de ingresos unicos, como el
arbitramento de litigios, para financiar gastos
estructurales. Ademas, senala inquietudes
sobre el deterioro del deéficit y la deuda, lo que
podria dificultar la reduccion de los costos de
intereses y la sostenibilidad fiscal a largo plazo.
Asimismo, tendremos muy en cuenta
pronunciamientos de los calificadores de riesgo
sobre la sostenibilidad fiscal de Colombia en
medio del debate politico actual, tal como
ocurrio cuando Fitch Ratings senalé que tanto
la reforma pensional como la de la salud
generaria una mayor presion sobre las cuentas
fiscales.

Por ultimo, en el mes de abril se van a realizar
tres pagos de cupones en Tes tasa fija y UVR.
Con un valor total de COPS$4.10B. Dos de estos
se realizaran el cuatro dia del mesy el restante
a mediados.

TESCOP 2028
Fecha 4-abr Fecha 18-abr
Cupon 6.00% Cupon 2.25%
Valor 2.058B Valor 4918 Mil M

Fecha 4- abr
Cupdn 4.75%
Valor 165B
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Curva deuda privada TF

2. Deuda privada
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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 diversificaciéon 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 intenciéon de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los
productos que gestiona de cualquier forma. Los prondsticos 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 acompafian 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
informacioén, 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
numeros 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 informacioén
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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