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Resumen

Durante mayo, los titulos de deuda internacional experimentaron
valorizaciones debido a condiciones financieras mas relajadas y
menores presiones sobre los rendimientos de bonos en diferentes
perfiles crediticios. En general, hay expectativas de un ciclo de
flexibilizacion desincronizado entre los bancos centrales.

El mercado local de deuda publica en Colombia enfrenta
presiones debido al deterioro de la situacion fiscal en el pais. Esto
ultimo ha generado un aumento en el diferencial de riesgo paisy
en las tasas de interés de la deuda putblica colombiana en
comparacion con otros paises de América Latina. Se espera que el
deterioro fiscal continte, lo que podria llevar a un aumento en el
riesgo de incumplimiento de la Regla Fiscal.

La deuda publica colombiana mostr6 una desvalorizacién en
mayo, influenciada por las expectativas de inflacion y la
correccion en los rendimientos de los bonos tanto en TES TF
como en TES UVR.

Nuestros pronodsticos econémicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% -7.30% 11.00% 7.30% 0.60% 1.35%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90% 16.70% 13.80% 11.20% 10.20% 11.4%
Inflacién (var.anual %, fin de periodo) 3.81% 162% 5.60% 1313% 9.28% 6.26%
Inflacién basica (var.anual %, fin de periodo) 3.40% 139% 2.84% 9.23% 881% 5.57%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3.00% 12.00% 13.00% 8.75%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411%  170% 291% 11.14% 12.26% 8.60%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2.46% -779% -6.97% -530% -4.20% -5.60%
Deuda neta GNC (%PIB) 46.3% 484% 60.7% 60.1% 52.8% 59.0%
Balance comercial (USD millones, total) -10,782 -10,130 -15,259 -14,331 -9,902 -9,485
Balance en cuenta corriente (% PIB) -458% -3.42% -560% -6.26% -270% -3.20%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3,411 3,661 3,880 4,808 3,874 4000
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 64.3 42.0 809 1009 8249 82.5

Fuente: Calculos Investigaciones Econdmicas Accivalores
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Perspectiva global de Deuda:

valorizaciones en
expectativas de flexibilizacion

Durante mayo, los titulos de deuda
internacional experimentaron valorizaciones
debido a condiciones financieras mas relajadas
y menores presiones sobre los rendimientos de
bonos en diferentes perfiles crediticios. Las
decisiones recientes de la Fed en EE. UU,
especialmente en cuanto a la normalizacion de
sus tenencias de activos, aumentaron la
demanda de bonos del Tesoro y crearon un
entorno favorable para los mercados globales
de deuda.

Desde lo macroeconémico, en Estados Unidos,
la inflacion mostr6é un comportamiento que no
sorprendio al alza en abril, lo que genero alivio
en el mercado. Sin embargo, se mantiene
alejada de la meta del 2%, lo que podria retrasar
la correccién hasta la meta. Adicionalmente, el
mercado de bonos esta reconsiderando la
posibilidad de recortes en las tasas de interés
en septiembre, impulsado por la caida de las
tasas de empleo en EE. UU. y la percepcion de
que la Reserva Federal podria reducir las tasas
para contrarrestar la desaceleracion
econdmica. A pesar de que las tasas de empleo
siguen por encima de los niveles previos a la
pandemia, la reciente desaceleracion en el
crecimiento de empleos ha llevado al mercado
de bonos a especular sobre recortes en las
tasas de interés como medida para mantener la
estabilidad econémica. Esta percepcion se
refleja en la caida de los rendimientos de bonos
a corto plazo y en un aumento en las
expectativas de futuros recortes en las tasas
por parte de la Fed, aunque se espera que los
datos de empleo de mayo puedan proporcionar
una perspectiva mas clara sobre la direccion
futura de la politica monetaria.

mayo y

Por otro lado, en la Zona Euro, el crecimiento
sigue siendo lento y la inflacion se ha
mantenido en general en linea con las
expectativas. Se espera que el crecimiento mas
débil y la inflacion permitan una flexibilizacion
del BCE.

En general, hay expectativas de un ciclo de
flexibilizacion desincronizado entre los bancos
centrales, con el BCE senalando una posible
accion de flexibilizacion en junio, mientras que
la Reserva Federal de EE. UU. podria tardar mas
en moverse, principalmente debido al sector de
servicios. Esto sugiere que los rangos de
negociacion podrian persistir en los bonos
gubernamentales, mientras que el crédito
corporativo sigue en una posicion favorable,
aunque la valoracion relativa es menos
evidente.

Ahora bien, hay limitaciones en las
valorizaciones de los bonos desarrollados.
Aunque se observa una convergencia de las
tasas de inflacion hacia los objetivos de los
bancos centrales en la mayoria de los paises del
G7, persisten preocupaciones sobre la "Gltima
milla" para alcanzar esos objetivos. Por lo cual,
si el BCE decide bajar tasas, se esperan
valorizaciones en la region, las cuales pueden
impulsar a otros mercados, pero estas
valorizaciones seran limitadas en el mediano
plazo, teniendo en cuenta la cautela con la que
los bancos centrales estan actuando.
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Spread entre EE.UU. y otros desarrollados
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Fuente: Reuters, Investigaciones Econdémicas ACVA.
Nota: otros desarrollados es el promedio de Reino Unido,
Alemania, Francia, Italia y Japon

En términos generales, los indices de renta fija
soberana de Bloomberg aumentaron en
promedio un 1.1% durante el mes pasado. En los
mercados avanzados, el indice de EE. UU.
crecio un 1.3%, mientras que el de la Eurozona
aumento un 1%. Los indices de América Latina
(LATAM) y los mercados emergentes (EM)
registraron valorizaciones promedio del 0.9%.
Junto a esto, se destaca el comportamiento
positivo de los bonos en paises emergentes
denominados en dolares, este comportamiento
es debido al valor relativo de los bonos, pues

presentan retornos interesantes sin el riesgo de
devaluacion de la moneda.

En lo que va de 2024, el indice de renta fija
soberana de EE. UU. ha experimentado una
desvalorizacion del 1.9%, debido al fuerte ciclo
economico del pais. En contraste, los indices de
la Eurozona y los mercados emergentes han
mostrado valorizaciones acumuladas promedio
del 1.2%, mientras que el indice de bonos
soberanos de LATAM se ha valorizado un 3%.

indices de renta fija
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Fuente: Bloomberg, Investigaciones Econémicas ACVA.

Es importante tener en cuenta que a medida
que disminuye la percepcion de riesgo, los
mercados emergentes son mas atractivos. Esto
se evidencia con los flujos de inversion de
portafolio hacia mercados emergentes, los
cuales habian registrado salidas netas en abril,
pero, en el dltimo mes mostraron una leve
recuperacion reflejada en entradas netas segun
datos preliminares del IIF. Otros indices
sugieren una recuperacion similar en la
demanda extranjera por activos EM durante
mayo.
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Desafios y estrategias: perspectiva
de la Deuda Publica en Colombia
ante un entorno fiscal complicado

El mercado local de deuda publica en Colombia
enfrenta presiones debido al aumento de las tasas
de los bonos del Tesoro de Estados Unidos de los
ultimos meses (a pesar de la correccion del altimo
mes) y al deterioro de la situacion fiscal en el pais.
Esto ultimo ha generado un aumento en el
diferencial de riesgo pais y en las tasas de interés
de la deuda publica colombiana en comparacion
con otros paises de América Latina. Se espera que
el deterioro fiscal continte, lo que podria llevar a
un aumento en el riesgo de incumplimiento de la
Regla Fiscal.

La Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales
(DIAN) informé que el recaudo tributario en mayo
de 2024 fue de COP $30.26 billones, lo que
representa un aumento nominal del 17.8%
respecto al mismo mes del ano anterior. Aunque
este dato es considerado positivo, existen
preocupacion por la caida del recaudo en abril,
que fue del 10.3%, la mayor desde 2010. Segun
datos del Ministerio de Hacienda, la deuda
totaliz6 COP $90.2 billones el mes anterior, lo que
representa  un aumento del 2.33% en
comparacion con marzo, cuando se situaba en
COP $887.5 billones (equivalente al 52.8% del PIB).
De este total, COP $594.6 billones corresponden a
deudas internas y COP $313.6 billones a
obligaciones externas. Si bien el resultado en
Mayo fue mayor al esperado, todavia hay un
rezago de COP $16 Billones frente a la meta del
CARF.

Adicionalmente, se han reportado cifras que
muestran una disminucion significativa en el
recaudo del impuesto de renta de grandes
contribuyentes, asi como en los ingresos
provenientes de la extraccion de carbon vy
petroleo. La recaudacion del impuesto de renta
de grandes contribuyentes disminuyo6 en casi dos
tercios en comparacion con el mismo periodo del
ano anterior.

Esta situacion surge después de que la Corte
Constitucional rechazara la solicitud del
Ministerio de Hacienda para modular un fallo
sobre la no deducibilidad de regalias. La Corte
consider6é que la solicitud de impacto fiscal de
Hacienda no demostr6 que el fallo anterior
produjera alteraciones graves en la sostenibilidad
fiscal. Aunque Hacienda no recuperara los COP
$6.7 billones por fallo de regalias, la Corte indico
que se puede presentar un recurso de insistencia
contra esta decision.

Recaudo tributario en 2024
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Fuente: CARF - Investigaciones Econémicas ACVA

Dado el panorama, el Ministerio de Hacienda esta
impulsando un proyecto de ley para aumentar el
limite 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 economia tras el impacto del
confinamiento y la desaceleracion economica. El
ministro de Hacienda, Ricardo Bonilla, ha
argumentado que este ajuste es crucial dadas las
necesidades financieras del pais y la acumulacion
de préstamos en anos anteriores.

Ahora bien, se proyecta que hacia el 2028 sea
necesario revisar nuevamente este limite de
endeudamiento, principalmente debido a los
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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 pais, aunque reconoce
que esta situacion representa un desafio para la
gestion de la tesoreria del gobierno.

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 limite de endeudamiento
para evitar incumplimientos y preservar la
estabilidad financiera, otros expresan
preocupacion por la transparencia en la gestion
econdmica y la efectividad de las politicas de
reactivacion economica.

Esta situacion se ve reflejada en los CDS a cinco
afnos. La prima de riesgo de Colombia es la mas
elevada entre paises con su misma calificacion, e
incluso es mas elevada que paises con peor
calificacion. En caso de aumentar el cupo de
deuda, se necesitaria emitir mas deuda de la que
se tenia pensado inicialmente, lo cual podria ser
traducido a nivel internacional como un mayor
riesgo en el pais y, por ende, una peor percepcion
de Colombia para invertir. Esto Gltimo llevaria a

unas tasas mas elevadas y  mayores
desvalorizaciones en los TES.
CDS a 5 afios Latam
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Ahora bien, el Marco Fiscal de Mediano Plazo que
se presentara en junio debe incluir recortes de

gasto y una estrategia de financiamiento para el
mayor deéficit fiscal. Si no se toman medidas para
reactivar la economia y moderar la presion sobre
el mercado de deuda, Colombia podria
experimentar un deterioro similar al de Brasil en
los afnos anteriores. Esto respalda la perspectiva
de un aumento en las tasas de interés de los TES,
especialmente en los de largo plazo.

Hasta mayo, la ejecucion del Presupuesto General
de la Nacion (PGN) 2024 1leg6 al 29.9%, similar al
promedio de los ultimos cinco gobiernos en su
segundo ano. En inversion, se comprometio el
50% del total asignado ($99.8 billones), un 30%
mas que en el mismo periodo de 2023. Educacion
(38.7%) y Minas y Energia (34.6%) lideraron la
ejecucion. En total, se comprometieron $206.5
billones (41% del total) y se ejecutaron $159.22
billones (31.64% del total). En funcionamiento, se
obligaron $103.6 billones (33.5% del autorizado).
Para la deuda publica, se pagaron $35.7 billones, el
37.8% del total programado.

En cuanto al comportamiento del mercado de
deuda en abril y mayo, se observd una
desvalorizacion en linea con la incertidumbre
fiscal y los mensajes de cautela del Banco de la
Republica sobre su politica monetaria.

En conclusion, la deuda publica colombiana
mostré una desvalorizacion en mayo, influenciada
por las expectativas de inflacion y la correccion
en los rendimientos de los bonos tanto en TES TF
como en TES UVR.

Tenedores TES:

En abril de 2024, las tenencias totales en TES
aumentaron en COPS9.30 billones respecto al
mes anterior, alcanzando un total de COPS525.7
billones. Comparado con abril de 2023, se observa
un aumento positivo en las compras, con un
incremento de COPS50.63 billones en las
tenencias. Los Fondos de Pensiones y Cesantias
fueron los mayores compradores del mes,
aumentando sus tenencias en un 3.36%, seguidos
por las Companias de Seguros y Capitalizacion,
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con un incremento del 5.11%. Sin embargo, el
Banco de la Republica redujo sus tenencias en un
13.9%, siendo el mayor vendedor del periodo. En
términos de participacion en el mercado, los
Fondos de Pensiones, Fondos de Capital
Extranjero y Bancos Comerciales representaron el
66.24% de las tenencias totales de TES,
consolidando un aumento en su participacion
respecto al mes anterior.

Evolucion tenencias principales agentes
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Pago cupones:

Durante el mes de junio se realiza el pago de los
siguientes cupones:

Fecha 16-jun
Cupon 3.75%
Valor 1.01Bn

Pronoéstico curva TES-TF:

A pesar del aplanamiento de las dultimas
semanas, creemos que para el final del afio el
empinamiento alrededor de la curva se hara
mas notable. En particular, vemos que la parte
corta puede presentar valorizaciones mas
atractivas y mas amplias que las de largo plazo.
Este empinamiento esperado es debido al riesgo
pais, en el cual, dados los diferentes miedos
alrededor de la regla fiscal, se ve menos
atractiva.

Ahora bien, si bien es una preocupacion
constante la regla fiscal, al plantear diferentes
escenarios, se obtiene que cambios mas bruscos
en la politica monetaria de la FED pueden

generar mayores variaciones que cambios en el
deéficit fiscal. Por lo cual, es indispensable seguir
de cerca la narrativa estadounidense y sus
efectos en la renta fija colombiana.

Prondstico curva TESTF al cierre 2024
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Fuente: Investigaciones Econémicas ACVA

Durante el mes, se debe tener cautela con las
decisiones del Banco Central, pues el rezago
entre recortes de tasas a Estados Unidos podria
limitar las valorizaciones en el mes.

Asi mismo, el valor justo de los TES TF esta
influenciado por noticias en materia monetaria
y fiscal tanto local como internacional. Segun el
modelo, la curva de rendimientos muestra
oportunidades de valorizacion en los segmentos
de corto plazo. Asi mismo, el nodo de 42 afios
todavia tiene espacio para las valorizaciones. Sin
embargo, en un escenario adverso con un
aumento de la prima de riesgo, volatilidad del
peso colombiano y devaluacion, los TES podrian
parecer caros, sugiriendo una desvalorizacion
especialmente en el segmento entre los 28s y
34s.

Calculo valor justo curva TESTF
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Evolucién rendimiento EE.UU.

Fuente: Investigaciones Economicas ACVA

Evolucién curva Tesoros
Estadounidense
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Bonos a 10 annos Emergentes

Desde 1959
Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA UK EEUU. Alem: Fran: Italia T
Abril 4.35 468 258 5 1 0.87
Mayo 4.32 450 266 314 3.98 1.06
Diferencia -2.89 -18.13 8.05 8.38 621 19.00

Fuente: Reuters - Investigaciones Economicas ACVA
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Nota: Color sélido corresponde a abril, color con trama a marzo
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Volimenes TES-TF

Volimenes TES-UVR
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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
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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.




