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Resumen

● La semana anterior, los rendimientos de los bonos del Tesoro
alcanzaron su punto máximo del año, indicando un cambio
significativo en las expectativas del mercado.

●Esta semana, la atención se centra en el informe de inflación de
marzo, ya que los datos de inflación y las condiciones laborales son
factores clave que influirán en las próximas decisiones de la Fed
sobre las tasas de interés.

● La mejora relativa en los créditos en los mercados emergentes está
facilitando la capacidad de los emisores para pagar su deuda
externa.

●En Colombia, los bonos de tasa fija presentaron desvalorizaciones
generales a lo largo de la semana, exceptuando por el nodo de
treinta años, el cual se valorizó ligeramente.

Nuestros pronósticos económicos

Fuente: Investigaciones Económicas Acciones y Valores
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Estados Unidos:

La economía de Estados Unidos muestra una
gran resiliencia con el sector manufacturero
expandiéndose y el mercado laboral
manteniéndose fuerte, a pesar de un
crecimiento salarial moderado. La semana
pasada, destacaron los datos del mercado
laboral en Estados Unidos, con un enfoque en la
tasa de desempleo y la creación de nóminas no
agrícolas de marzo. Los resultados fueron al
alza, con una creación de empleo superior a las
expectativas del mercado, especialmente en
sectores como salud, gobierno, construcción,
ocio y hotelería. Adicionalmente, aunque la tasa
de desempleo aumentó ligeramente, se mantuvo
en niveles históricamente bajos. Los salarios
medios por hora también aumentaron, aunque a
un ritmo más lento, lo que podría ayudar a
mitigar la inflación en el sector de servicios. En
general, estos datos reflejan una cierta
resiliencia en el mercado laboral, lo que subraya
la solidez de la economía estadounidense.

Curva Tesoros estadounidenses

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Curva Tips

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Esta resistencia se ve reflejada en las curvas de
Estados Unidos. Durante esta semana, los
rendimientos de los bonos del Tesoro
alcanzaron su punto máximo del año, indicando
un cambio significativo en las expectativas del
mercado. Los bonos del Tesoro de EE. UU.
sufrieron pérdidas importantes, con el
rendimiento del bono a diez años cerrando en
4.402%, lo que representa un aumento de +20.23
puntos básicos (pbs). Este nivel es el más alto
desde noviembre del año pasado, lo que
contrasta con las expectativas anteriores que
preveían recortes significativos en las tasas para
el año 2024.

Esta semana, la atención se centra en el informe
de inflación de marzo, ya que los datos de
inflación y las condiciones laborales son
factores clave que influirán en las próximas
decisiones de la Reserva Federal de EE.UU. (Fed)
sobre las tasas de interés. Se espera que los
mercados reaccionen significativamente a estos
datos, ya que podrían indicar la dirección futura
de la política monetaria.
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Los discursos de los funcionarios de la Reserva
Federal buscaron tranquilizar a los inversores,
confirmando la intención de reducir las tasas en
algún momento, aunque con incertidumbre
sobre el momento exacto. No obstante, estos
indican un enfoque paciente para los ajustes de
política, dada la resiliencia económica y las
señales mixtas de inflación. El mercado
actualmente está valorando alrededor de dos
recortes de tasas y medio este año, lo que es
menos que los tres recortes sugeridos por las
últimas proyecciones de puntos del gráfico de la
Fed. En este entorno, los inversores que buscan
tomar posiciones más tácticas deben estar
atentos a las implicaciones de los datos
económicos en las acciones de la Fed. La Fed ha
dejado claro que quiere recortar, pero dada la
fortaleza de los datos observados hasta ahora
este año, un ciclo de recortes profundos parece
improbable a menos que haya una capitulación
en el crecimiento económico, algo que los datos
no sugieren actualmente. Por lo tanto, pueden
surgir oportunidades al mirar globalmente en
los mercados de renta fija, donde los bancos
centrales tienen la capacidad y la disposición
para recortar las tasas de política. Mientras
tanto, la renta fija sigue proporcionando
opciones para los inversores, ya sea como
cobertura contra una recesión o simplemente
por su atractivo ingreso. Dado lo anterior, en el
mercado de renta fija se ve un entorno de
demanda constructiva impulsa un cambio hacia
una posición ligeramente sobrepesada. Ahora,
los operadores están observando de cerca el
nivel del 4.5% para los rendimientos a 10 años.

Desarrollados:

En marzo, la inflación en la Eurozona cayó por
debajo de las expectativas del mercado, con la
inflación general alcanzando el 2.4% y la tasa
básica disminuyendo al 2.9%, su nivel más bajo
desde febrero de 2022. Esto fortaleció el
sentimiento de los inversores, respaldando la
posibilidad de que el Banco Central Europeo
(BCE) comience a reducir los costos de
endeudamiento desde niveles récord. Las
minutas de la última reunión del BCE mostraron

confianza en que la inflación volverá al objetivo
del 2%, respaldando argumentos para recortes
de tasas, aunque se destacó la precaución de
esperar más datos sobre salarios y precios de
servicios. Además, la tasa de desempleo en la
Eurozona alcanzó un mínimo histórico del 6.5%,
lo que también será seguido de cerca.
Adicionalmente, los datos macroeconómicos de
Estados Unidos empujaron las curvas de los
países desarrollados a desvalorizaciones.
Generando una pérdida al cierre de la semana
en el mercado de Renta Fija.

IPC vs. Bonos a 10 años

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Bonos a 2 años vs. Bonos a 10 años

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA
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Spread 10Y-2Y vs. Bonos a 10 años

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Tasa de política monetaria vs. Bonos a 10 años

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Ahora bien, se anticipa que el BCE iniciará
recortes de tasas en el segundo trimestre de
2024, posiblemente en junio o julio, con al
menos tres o cuatro recortes de 25 puntos
básicos en el año. Lo cual podría lograr
valorizaciones en la Zona Euro durante los
próximos periodos.

Por otro lado, tras la decisión del Banco de
Japón (BoJ) de poner fin a sus políticas

económicas, el rendimiento de los bonos
japoneses a 10 años apenas registró cambios,
permaneciendo cerca del 0.7%, mientras que el
mercado de swaps señalaba una expectativa de
que las tasas de interés llegarían al 0.3% para
finales de año. Esta consistencia en los
rendimientos luego de la noticia sugiere que los
mercados financieros confían en la capacidad
del BoJ para manejar la transición sin generar
perturbaciones significativas.

Emergentes:

En el segundo trimestre del 2024, los spreads de
crédito en los mercados emergentes han
alcanzado niveles no vistos desde el 2018, ya que
las condiciones financieras en Estados Unidos
muestran poco impacto del ajuste a las
expectativas de las tasas de interés de la Fed.
Aunque el riesgo externo sigue estrechamente
vinculado a las condiciones financieras
estadounidenses, el rendimiento a corto plazo
podría sufrir a medida que los mercados
adopten plenamente la narrativa de un
aterrizaje suave. Sin embargo, los
fundamentales generales continúan mejorando
en los mercados emergentes, lo que reduce el
riesgo de incumplimiento para los acreedores
externos.

IPC vs. Bonos a 10 años

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

3



Acciones & Valores | Investigaciones Económicas

Bonos a 2 años vs. Bonos a 10 años

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Spread 10Y-2Y vs. Bonos a 10 años

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

A pesar del acelerado ritmo de actividad en el
mercado primario de EM, los activos
combinados bajo gestión para los siete
principales ETF de crédito EM ahora están un
25% por debajo de su máximo histórico. En
cuanto a los impulsores del rendimiento del
crédito en el índice de bonos agregados en
dólares estadounidenses de EM, el rendimiento
por carry y spread está impulsando el
rendimiento en lo que va del año, aunque se
espera que la duración contribuya
significativamente de aquí a fin de año.

En términos de fundamentales, la mejora
relativa en los créditos en los mercados

emergentes está facilitando la capacidad de los
emisores para pagar su deuda externa. A pesar
de ciertas medidas proteccionistas, el comercio
entre China y Estados Unidos ha disminuido, lo
que ha beneficiado a economías como la de
India, México, Corea del Sur y Taiwán. En
términos técnicos, los mercados primarios
están abiertos para el negocio en el crédito en
moneda fuerte de los mercados emergentes,
con un aumento en la emisión de deuda
soberana y corporativa en moneda dura.

CDS 10Y vs. Bonos 10Y

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

CDS 2Y vs. Bonos 2Y

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA
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No obstante, ante el panorama positivo de la
mayoría de emergentes, se hace una aclaración
con el mercado de Panamá. Pues, Fitch rebajó la
calificación de la deuda soberana de Panamá de
grado de inversión a terreno especulativo
debido a problemas fiscales y de gobernanza
exacerbados por el cierre de la mayor mina de
cobre del país. Esta decisión, que sitúa la
calificación en "BB+", refleja los desafíos
económicos y políticos que enfrenta Panamá,
especialmente con respecto al cierre de Minera
Panamá, la mayor mina del país, a raíz de
protestas sociales y ambientales. Aunque otras
agencias aún mantienen la calificación de grado
de inversión, Fitch destaca la necesidad de
consolidación fiscal y la incertidumbre política
que rodea las próximas elecciones generales
como factores que podrían obstaculizar la
recuperación económica y fiscal a corto plazo.
Por lo cual, los bonos de este país siguen una
narrativa diferente.

En general, se tiene una perspectiva positiva
para la deuda externa de los mercados
emergentes (EMD) debido a menores costos de
financiamiento, inflación en declive y un
crecimiento sólido, lo que nos lleva a esperar
retornos totales positivos por segundo año
consecutivo. Así, se espera que la desinflación
facilite una mayor flexibilización monetaria,
respaldando el desempeño de los bonos locales
de los EM, especialmente en economías como la
República Checa, México y Corea del Sur, donde
se observan reducciones significativas en la
inflación. Además, la deuda corporativa de los
EM muestra promesas con rendimientos
atractivos, alta calidad, duración moderada y
resistencia a los desafíos macroeconómicos, lo
que forma una visión favorable sobre los bonos
corporativos de los EM.
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En Colombia, además de los avances que pueda
ofrecer la continuación del trámite de las
reformas sociales del Gobierno esta semana y el
comportamiento del sector salud, se darán a
conocer datos de confianza empresarial.
Adicionalmente, el mercado estará centrado en
el dato de IPC estadounidense.

Evolución TES-TF

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Los bonos de tasa fija presentaron
desvalorizaciones generales a lo largo de la
semana, exceptuando por el nodo de treinta
años, el cual se valorizó ligeramente. Así mismo,
los bonos en UVR presentaron el mismo
comportamiento durante la semana.

Evolución TES-UVR

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Informe de ejecución PGN:

Esta semana el Ministerio de Hacienda publicó
un informe a marzo de 2024 que explica cómo
va el gasto del Presupuesto General de la
Nación (PGN) presupuestado para el año 2024.
El PGN fue inicialmente fijado en COP $502.60
billones y ha sufrido ajustes por un valor neto
de $28 millones durante el primer trimestre del
año. Hasta marzo de 2024, se han
comprometido COP $129.7 billones (25.8%), se
han obligado COP $83.2 billones (16.6%) y $79
billones (15.7%) se han pagado. El Ministerio de
Hacienda informa que de los casi COP $130
billones comprometidos hasta la fecha, COP
$72.86 billones se han utilizado en gastos de
funcionamiento, COP $18.26 billones en servicio
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a la deuda, y COP $38.52 billones se destinaron
a inversión. La distribución del presupuesto
revela que el 94.8% del gasto proviene de
recursos nacionales, mientras que el 5.2%
restante procede de recursos propios de
establecimientos públicos. Además, se ha
ejecutado el rezago presupuestal del cierre de
2023 por COP $36 billones, de los cuales COP
$18.1 billones han sido pagados hasta la fecha.
Por entidades gubernamentales, los mayores
rezagos se dieron en el Ministerio del Trabajo,
Presidencia de la República, Ministerio de Salud
y Ministerio de Hacienda.

Composición por tipo de gasto de los pagos de
rezago

Fuente: MinHacienda - Acva
En el rubro de la inversión, se ha comprometido
el 38.6%, obligado el 9.1%, y pagado el 8.7%. Sin
embargo, se evidencia un rezago en la inversión
de COP $16 billones, lo que representa un
desafío significativo para el desarrollo
económico del país. Es importante destacar que
la ejecución del gasto, especialmente en
inversión, debe ser prioritaria para impulsar el
crecimiento económico y evitar pérdidas en la
utilización de recursos públicos. En este
sentido, se señala que el rezago presupuestal
constituido hasta marzo de 2024 asciende a
$35.6 billones, de los cuales $16.21 billones
corresponden a inversión. Esto representa un
llamado de alerta para el Gobierno,
especialmente considerando el rezago del 2023.

Subastas:

Durante la primera semana de abril se realizó
una subasta primaria de TES en moneda UVR.
En esta se ofertaron $450 mil millones en
Títulos de Tesorería (TES) denominados en
Unidades de Valor Real (UVR), con vencimientos
a cinco, trece y veinticinco años. La demanda
fue robusta, alcanzando $1.1 billones, 3.8 veces el
monto subastado inicialmente, lo que activó
cláusulas de sobre adjudicación, agregando $150
mil millones adicionales. Las tasas de interés de
corte fueron del 4.95% para 2029, 5.30% para
2037 y 5.10% para 2049. El siguiente cuadro
resume los movimientos de estas:

La próxima semana se espera una subasta el
diez de abril para los TES a largo plazo de los
36’s, 42’s y 50’s. En la última página se puede ver
el histórico anual de las subastas hasta la fecha.

Pronóstico semanal:

Ante esta combinación, consideramos que el
mercado preferirá esperar condiciones de
mercado más favorables para tomar posiciones
largas en la curva TESTF. Aunque el tramo
medio muestra una valuación atractiva, los
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diferenciales contra los Treasuries se mantienen
bajos en toda la curva, lo que dificulta iniciar
alguna posición direccional.

Cálculo valor justo curva TESTF

En términos de rangos semanales, esperamos
que los Bonos TESTF coticen en los siguientes
rangos:
Expectativa semanal rango operación TESTF

Fuente: Investigaciones Económicas ACVA

Deuda Privada:

Evaluación Curva Deuda Privada TF

Fuente: PiP -Investigaciones Económicas ACVA

Evaluación Curva Deuda Privada IBR

Fuente: PiP -Investigaciones Económicas ACVA

Evaluación Curva Deuda Privada IPC

Fuente: PiP -Investigaciones Económicas ACVA

Las curvas de deuda privada no realizaron
movimientos significativos, pues se ha
mantenido cerca de los mismos niveles este
trimestre. No obstante, esta semana, la deuda
privada indexada al IPC y la parte larga de la
curva tasa fija mostraron un retroceso en el
avance que habían tenido la semana anterior.
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Colocaciones de títulos TES B en PESOS 2024
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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. © 2024 Acciones &
Valores S.A.
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