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Resumen

●Un análisis de las nóminas no agrícolas sugiere que la primera
reacción del Tesoro frente al dato tiende a ser negativa. No
obstante, hay espacio para correcciones, especialmente si los
datos muestran una sorpresa negativa.

●En caso tal de que el BCE recorte tasas esta semana, los bonos
de dichos países presentarán valorizaciones. Lo cual, también
podría ser una vía para que los Tesoros presenten
valorizaciones a través de las compras.

●En abril de 2024, la deuda bruta del Gobierno Nacional
Central de Colombia registró un incremento de 1.3 puntos del
PIB con respecto a marzo, alcanzando el 54.1% del PIB.
Mientras que la recaudación del impuesto de renta de
grandes contribuyentes disminuyó en casi dos tercios en
comparación con el mismo período del año anterior.

● Bancolombia está lanzando ofertas para recomprar bonos por
un total de USD $482 millones con vencimiento en 2025 y
hasta USD $400 millones de bonos que vencen en 2027.

Nuestros pronósticos económicos

Fuente: Investigaciones Económicas Acciones y Valores
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Valorizaciones internacionales

En Estados Unidos, la inflación PCE básica se ha
mantenido constante, lo que sugiere la
posibilidad de un recorte de tasas por parte de la
Reserva Federal en septiembre si la tendencia
desinflacionaria persiste. Los bonos del Tesoro de
EE. UU. han experimentado una apreciación
debido a datos económicos más débiles, lo que
indica que la Fed podría tener margen para
reducir las tasas de interés este año.
Específicamente, los bonos a largo plazo lideraron
este movimiento alcista después de que una
encuesta del Instituto de Gestión de Suministros
señalara una contracción en la actividad
manufacturera el mes pasado.

El mercado está pendiente de datos relacionados
con la manufactura y el empleo para evaluar la
posibilidad de recortes de la Fed. El informe de
nóminas de mayo, programado para su
publicación el viernes, y la reunión de política de
la Fed el 12 de junio, son eventos clave en este
sentido.

Un análisis de las nóminas no agrícolas sugiere
que la primera reacción del Tesoro frente al dato
tiende a ser negativa. No obstante, hay espacio
para correcciones, especialmente si los datos
muestran una sorpresa negativa. En promedio,
durante el último año, una vez se da a conocer el
dato, frente a media hora antes, los Tesoros suben
+3 puntos básicos. Ahora bien, posterior a que
sale el dato, en un plazo de dos horas, se da una
corrección de -1.2 puntos básicos en promedio.

Desde diciembre de 2023, los datos de empleo
han adquirido una importancia adicional para el
Tesoro Estadounidense. En años anteriores, la
reacción frente a estos datos solía ser más
moderada, incluso ante sorpresas significativas,
como fue el caso en febrero de 2023. Sin
embargo, durante el último año, con las
expectativas de recortes por parte de la Reserva

Federal más sensibles a los indicadores
macroeconómicos, hemos observado un aumento
notable en la volatilidad frente a los datos de
Nóminas no agrícolas, incluso ante sorpresas de
menor magnitud.

Reacción del Tesoro frente a datos de
Nóminas no Agrícolas

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Económicas Accivalores

Por otro lado, los contratos de permuta de índices
nocturnos vinculados a las próximas reuniones
continúan reflejando la probabilidad de un
recorte de un cuarto de punto porcentual en
diciembre, con posibilidades de un movimiento
tan pronto como septiembre.

En cuanto al suministro de bonos del Tesoro a
corto plazo, JPMorgan Chase & Co. sugiere que
hay margen para aumentarlo debido a la creciente
demanda de varios segmentos clave de
inversores, como los fondos del mercado
monetario y los emisores de stablecoins. Este
aumento en la oferta de bonos a corto plazo
puede ayudar a satisfacer la creciente necesidad
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de financiamiento del gobierno de EE. UU. y
equilibrar la deuda a corto plazo con los bonos de
vencimiento más largo.

Es importante señalar que con las tasas de interés
a corto plazo alcanzando sus niveles más altos en
aproximadamente dos décadas, los inversores han
buscado los rendimientos del 5% en bonos y CD a
corto plazo. Con justas razones, pues desde que
los rendimientos de los bonos del Tesoro a 2 años
superaron el 4.5% a mediados de octubre de 2022,
el mercado de valores ha ganado más del 50%.
Además, los rendimientos a 2 años alcanzaron su
punto máximo en 5.21% hace siete meses, con un
retorno de las acciones del 23% desde entonces.
Sin embargo, a pesar del atractivo de los altos
rendimientos a corto plazo, el efectivo y los CDs
no han sido la opción ideal.

Por otro lado, en la zona del euro, los datos
recientes de inflación mostraron un ligero
aumento, impulsado principalmente por factores
temporales como cambios en las primas de salud
y el turismo relacionado con días festivos. Aunque
las expectativas de inflación a largo plazo son
estables, persisten los factores desinflacionarios
clave. Se espera que el Banco Central Europeo
(BCE) recorte las tasas en junio, pero de manera
gradual debido a la inflación constante en los
servicios. En caso tal de que el BCE recorte tasas
esta semana, los bonos de dichos países
presentarán valorizaciones. Lo cual, también
podría ser una vía para que los Tesoros presenten
valorizaciones a través de las compras.

Mercados emergentes atractivos para
los inversionistas

Se espera que los rendimientos de los países
emergentes para el 2024 presenten
valorizaciones frente a su precio actual.
Resultando en entradas interesantes para los
bonos emergentes. No obstante, adicional a
esto, se pueden dar ganancias interesantes para
los extranjeros vía depreciación de la moneda.

Para el final del año, se esperan tasas de cambio
más altas para los países emergentes, frente al

dólar. Por lo cual, se podrá comprar una mayor
cantidad de bonos con la misma cantidad de
dólares. Bajo esta situación, podrían darse
oportunidades de compra para los inversores
extranjeros, resultando en rendimientos
atractivos.

Expectativas países similares a Colombia

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA, variación
semanal

Por otro lado, respecto a la volatilidad de la
semana, Colombia mejoró ligeramente frente a
la semana pasada, acercándose más a los
resultados de Brasil, aunque todavía lejos de la
volatilidad de México, Perú y Chile. Es
importante resaltar que todavía son latentes los
riesgos para los países emergentes, pues el ciclo
de reducción de tasas puede afectar
negativamente el desempeño de estos bonos,
frente a una FED que todavía no ha reducido
tasas. Haciendo que estos bonos, por su riesgo y
volatilidad más altos, resulten menos atractivos.

Volatilidad países de la región

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA, variación
semanal
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Preocupaciones en torno al mercado
fiscal en Colombia:

En abril de 2024, la deuda bruta del Gobierno
Nacional Central de Colombia registró un
incremento de 1.3 puntos del PIB con respecto a
marzo, alcanzando el 54.1% del PIB.

Según datos del Ministerio de Hacienda, la
deuda totalizó $90.2 billones el mes anterior, lo
que representa un aumento del 2.33% en
comparación con marzo, cuando se situaba en
$887.5 billones (equivalente al 52.8% del PIB). De
este total, $594.6 billones corresponden a
deudas internas y $313.6 billones a obligaciones
externas.

Por otra parte, el recaudo tributario de la DIAN
en abril de 2024 fue de COP $85.9 billones, lo
cual representa una disminución de COP -$12
billones frente a la meta del CARF. La reducción
más grande del año. Este resultado se puede
atribuir, aparte de la desaceleración económica,
al cambio en el límite de fecha del pago del
impuesto sobre la renta, la cual a diferencia del
año pasado, no se encuentra en su mayoría en
abril, sino que una parte importante se
encuentra en mayo. Por lo cual, se esperaría una
recuperación del recaudo en mayo. No obstante,
las señales de alarma se encuentran presentes.

Recaudo fiscal esperado, según el CARF y el
observado a la fecha

Fuente: CARF - Investigaciones Económicas ACVA, variación
semanal

Adicionalmente, se han reportado cifras que
muestran una disminución significativa en el
recaudo del impuesto de renta de grandes
contribuyentes, así como en los ingresos
provenientes de la extracción de carbón y
petróleo. Esta situación surge después de que la
Corte Constitucional rechazara la solicitud del
Ministerio de Hacienda para modular un fallo
sobre la no deducibilidad de regalías.

La recaudación del impuesto de renta de
grandes contribuyentes disminuyó en casi dos
tercios en comparación con el mismo período
del año anterior. La Corte consideró que la
solicitud de impacto fiscal de Hacienda no
demostró que el fallo anterior produjera
alteraciones graves en la sostenibilidad fiscal.
Aunque Hacienda no recuperará los $6.7 billones
por fallo de regalías, la Corte indicó que se
puede presentar un recurso de insistencia
contra esta decisión.

Dado el panorama, el Ministerio de Hacienda
está impulsando un proyecto de ley para
aumentar el límite de endeudamiento en
Colombia en COP $17 billones. Esta medida
responde a la necesidad de hacer frente a
compromisos financieros, especialmente
aquellos relacionados con la respuesta a la
pandemia y los esfuerzos para reactivar la
economía tras el impacto del confinamiento y la
desaceleración económica. El ministro de
Hacienda, Ricardo Bonilla, ha argumentado que
este ajuste es crucial dadas las necesidades
financieras del país y la acumulación de
préstamos en años anteriores.

Ahora bien, se proyecta que hacia el 2028 sea
necesario revisar nuevamente este límite de
endeudamiento, principalmente debido a los
compromisos adquiridos con organismos
internacionales y los vencimientos de bonos.
Bonilla ha subrayado la importancia de cumplir
con los pagos de deuda para mantener la
credibilidad financiera del país, aunque
reconoce que esta situación representa un
desafío para la gestión de la tesorería del
gobierno.
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El debate en el Congreso sobre este proyecto de
ley ha generado opiniones divididas. Mientras
algunos legisladores reconocen la necesidad de
aprobar el aumento del límite de
endeudamiento para evitar incumplimientos y
preservar la estabilidad financiera, otros
expresan preocupación por la transparencia en
la gestión económica y la efectividad de las
políticas de reactivación económica.

CDS 5 años emergentes variación último mes

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Económicas Accivalores.
Nota: Color sólido corresponde a abril, color con trama a

marzo

Esta situación se ve reflejada en los CDS a cinco
años. En la gráfica anterior se puede observar
como la prima de riesgo de Colombia es la más
elevada entre países con su misma calificación, e
incluso es más elevada que países con peor
calificación. En caso de aumentar el cupo de
deuda, se necesitaría emitir más deuda de la que
se tenía pensado inicialmente, lo cual podría ser
traducido a nivel internacional como un mayor
riesgo en el país y, por ende, una peor percepción
de Colombia para invertir. Esto último llevaría a
unas tasas más elevadas y mayores
desvalorizaciones en los TES.

Pronósticos curvas TES-TF:

A pesar del aplanamiento dado esta semana,
creemos que para el final del año el
empinamiento alrededor de la curva se hará

más notable En particular, vemos que la parte
corta puede presentar valorizaciones más
atractivas y más amplias que las de largo plazo.
Este empinamiento esperado es debido al riesgo
país, en el cual, dados los diferentes miedos
alrededor de la regla fiscal, se ve menos
atractiva.

Ahora bien, si bien es una preocupación
constante la regla fiscal, al plantear diferentes
escenarios, se obtiene que cambios más bruscos
en la política monetaria de la FED pueden
generar mayores variaciones que cambios en el
déficit fiscal.

Pronóstico curva TESTF al cierre 2024

Fuente: Investigaciones Económicas ACVA
Por lo cual, es indispensable seguir de cerca la
narrativa estadounidense y sus efectos en la
renta fija colombiana.

Así mismo, el valor justo de los TES TF está
influenciado por noticias en materia monetaria
y fiscal tanto local como internacional. Según el
modelo, la curva de rendimientos muestra
oportunidades de valorización en los segmentos
de corto plazo. Así mismo, el nodo de 42 años
todavía tiene espacio para las valorizaciones. Sin
embargo, en un escenario adverso con un
aumento de la prima de riesgo, volatilidad del
peso colombiano y devaluación, los TES podrían
parecer caros, sugiriendo una desvalorización
especialmente en el segmento entre los 28s y
34s.
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Cálculo valor justo curva TESTF

Fuente: Investigaciones Económicas ACVA

Deuda privada:

La semana pasada se dieron aumentos en los
rendimientos de las curvas de deuda privada, así
como se dieron aumentos entre el spread de
deuda privada y deuda pública.

En mayo, la tasa de fondeo promedio fue menor
a la del mes pasado. Así mismo, la tasa de
negociación promedio fue menor. Durante el
año, las tasas de negociación han ido
disminuyendo, mientras que las tasas de fondeo
han ido aumentando, lo cual podría presionar
las ganancias de los inversionistas.

Tasas de negociación promedio vs. tasas de
fondeo promedio

Fuente: Investigaciones Económicas ACVA

Por otro lado, Bancolombia está lanzando
ofertas para recomprar bonos por un total de
USD $482 millones con vencimiento en 2025 y
hasta USD $400 millones de bonos que vencen

en 2027. Las ofertas vencerán el 2 de julio de
2024 a las 5:00 P.M., hora de la ciudad de Nueva
York, a menos que se extiendan o cancelen. La
fecha límite de licitación anticipada es el 14 de
junio de 2024 a las 5:00 p.m. Los bonos
subordinados al 6.909% con vencimiento en
2027 suman USD $750 millones, y se recomprará
hasta USD $400 millones. La contraprestación
total incluye el pago anticipado de la oferta. Las
condiciones detalladas para la compra de bonos
se especifican en la oferta de compra. Los
tenedores deben presentar sus bonos antes de
la fecha de oferta temprana para ser elegibles
para recibir la contraprestación total. Los
detalles adicionales sobre las ofertas y cómo
participar se pueden obtener a través de los
administradores de distribuidores designados y
el agente de información y licitación.
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Evolución curva Tesoros
Estadounidense

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Económicas Accivalores

Evolución curva Tips
Estadounidense

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Económicas Accivalores

Spread EE.UU. 10y-2Y

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Evolución rendimiento EE.UU.
a 10 años

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Económicas Accivalores
Nota:Velas diarias gráfica transparente/ velas semanales gráfica gris

Evolución rendimiento
EE.UU. a 5 años

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Económicas Accivalores
Nota:Velas diarias gráfica transparente/ velas semanales gráfica gris

Evolución rendimiento EE.UU.
a 2 años

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Económicas Accivalores
Nota:Velas diarias gráfica transparente/ velas semanales gráfica gris

Curva OIS EE.UU.

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Breakeven inflation EE.UU.

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Bonos a 10 años países
desarrollados

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA
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Bonos a 10 años Emergentes

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

CDS 5 años emergentes
variación última semana

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Económicas Accivalores.
Nota: Color sólido corresponde a abril, color con trama a marzo

Comportamiento curva IBR

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Evolución TES-TF

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Evolución TES-UVR

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Comportamiento TES-TF

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Comportamiento TES-UVR

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Volúmenes TES-TF

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

Volúmenes TES-UVR

Fuente: Reuters - Investigaciones Económicas ACVA

7



Acciones & Valores | Investigaciones Económicas

Evaluación Semanal Curva
Deuda Privada TF

Fuente: PiP -Investigaciones Económicas ACVA

DP-TF VS. TES-TF

Fuente: PiP -Investigaciones Económicas ACVA

Evaluación Semanal Curva
Deuda Privada IBR

Fuente: PiP -Investigaciones Económicas ACVA

DP-IBR VS. TES-TF

Fuente: PiP -Investigaciones Económicas ACVA

Evaluación Semanal Curva
Deuda Privada IPC

Fuente: PiP -Investigaciones Económicas ACVA

DP-IPC VS. TES-UVR

Fuente: PiP -Investigaciones Económicas ACVA
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Colocaciones deuda pública interna TES

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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