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Resumen

Se espera que los rendimientos del Tesoro a largo
plazo disminuyan, pero la volatilidad seguira siendo
alta y dependera de los datos economicos y la
incertidumbre. Ademas, se prevé que la curva de
rendimiento del Tesoro tienda a empinarse (Bull
Steepener) en el futuro, aunque esto atin no ha
ocurrido debido a la situacion fiscal de EE.UU.

Los mercados emergentes se estan volviendo mas
dependientes y reactivos a las condiciones
econdmicas y financieras en Estados Unidos. Los
cambios en las tasas de interés y otras politicas
monetarias en Estados Unidos podrian tener
efectos mas pronunciados en los mercados
financieros de los paises emergentes.

El jueves, se dio a conocer el informe de Moody's,
en el cual se confirma las calificaciones de emisor y
deuda a largo plazo de Colombia en Baa2 y la
calificacion a corto plazo en Prime-2 (P-2), pero
cambia la perspectiva de estable a negativa debido a
condiciones macroeconémicas desfavorables.

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20%
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1 2023 2024
11,00% 7,30% 0,60% 1,35%

Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 1,4%

Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162% 560%  1313% 9,28% 6,02%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 139% 284%  923% 8,81% 5,62%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 300%  1200%  1300%  875%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 41% 1,70% 291% 11,14% 1226%  8,60%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246%  -7179% -697%  -530%  -420%  -5,60%
Deuda neta GNC (%PIB) 46.3% 484% 607%  601% 52,8% 56.0%
Balance comercial (USD millones, total) 10782 -10130 -15259 14331 9902  -9.485
Balance en cuenta corriente (% PIB) -458%  -342% -560%  -626%  -270%  -2,60%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3411 3.661 3.880 4.808 3874 4000
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 64,3 42,0 809 100,9 8249 825

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Estados Unidos: Economia mixta

La inflacion ha disminuido desde su punto
maximo, aunque el progreso se estancO en el
primer trimestre. En mayo, la inflacion del PCE
basico reflejo un aumento modesto del 0.1% y
una reduccion anual del 2.8% al 2.6%. Estos
datos respaldan la tendencia de desinflacion
sugerida por las cifras recientes del IPC y el IPP
(Graficas 11). Aunque se observan sefales
macroeconémicas desinflacionarias, aun se
necesitan mas datos para que la Reserva Federal
(Fed) considere bajar las tasas. Sin embargo,
estamos en el camino correcto. El crecimiento
salarial ha disminuido ligeramente y la tasa de
desempleo ha aumentado, pero se espera que el
gasto del consumidor persista debido al
desempleo cercano a minimos ciclicos y un
crecimiento salarial firme.

Aunque existen factores desinflacionarios, como
expectativas de inflacion estables y ajustes en el
mercado laboral, la solidez econémica podria
retrasar el inicio del ciclo de reduccion de tasas
de la Fed hasta diciembre. Sin embargo, si los
proximos datos laborales muestran un mayor
reequilibrio del mercado laboral o signos mas
claros de desaceleracion econdmica, los riesgos
inflacionarios podrian equilibrarse, lo que
permitiria un recorte de tasas en septiembre y
seguir impulsando al Tesoro a las valorizaciones.

Cuatro bancos centrales de mercados
desarrollados, incluyendo el BCE, el Banco de
Canada, el Riksbank y el SNB, ya han comenzado
a reducir tasas. Se espera que el Banco de
Inglaterra se una a este movimiento en agosto,
posicionando a la Fed como una de las tltimas
en iniciar los recortes. A pesar de este cambio
hacia la flexibilizacion, se espera que el ritmo sea
gradual debido a que la inflacion excede las
metas de la mayoria de los bancos centrales,
excepto en Suiza. De hecho, algunos bancos
centrales de mercados emergentes han pausado
sus ciclos de recorte de tasas debido a presiones
inflacionarias causadas por la depreciacion de
sus monedas y las incertidumbres politicas. Esta
pausa o posible retorno a las subidas de tasas
también podria darse en Australia, donde un
aumento en la inflacion anual ha llevado a
reconsiderar el cronograma de recortes del RBA,
con algunos considerando mas aumentos de
tasas.
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Se espera que los rendimientos a largo plazo
disminuyan, pero la volatilidad seguira siendo
alta y dependera de los datos econémicos y la
incertidumbre. Ademas, se prevé que la curva
de rendimiento del Tesoro tienda a empinarse
(Bull Steepener) en el futuro, aunque esto atin
no ha ocurrido debido a la situacion fiscal de
EE.UU. Hasta mayo de 2024, la deuda se
encontraba en USDS$27 billones, frente a los
USDS16 billones de 2019. El aumento continuo
de la deuda estadounidense ha reducido
ligeramente el atractivo de los rendimientos
del Tesoro como bonos seguros. Creemos que
la curva podria seguir invertida hasta que la
Fed comience a reducir las tasas de politica
monetaria. Es mas, un gran movimiento en el
comercio de opciones del Tesoro el viernes
sugiere una liquidacion que elevara los
rendimientos a 10 afos hasta el 4.55% para el
vencimiento del 23 de agosto. Este flujo incluyo
la compra de 13,000 bonos del Tesoro a 10
afios de septiembre con precios de
109.00/108.50 a un costo de 112. El interés
abierto en estas opciones era de 47,837 y 22,791
al cierre del jueves, dejando incierto si la
compra fue para establecer una nueva
cobertura a la baja o deshacer una posicion
existente. La prima pagada fue de
aproximadamente 15 millones de dolares, con
strikes que corresponden a rendimientos a 10
afios de cerca del 4.50% y 4.55%.

Las valorizaciones estan acotadas por el rango
promedio de los Tesoros con dos recortes,
situandose el bono a 2 afos en un 4.83%. Por el
lado optimista, los rendimientos actuales de los
cupones son altos, lo que puede compensar las
caidas de precios. Los bonos protegidos contra
la inflacion del Tesoro (TIPS) son una
alternativa atractiva para los inversores
preocupados por la inflacion persistente.
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Grafica 1.1 Evolucién econémica EE.UU.
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Emergentes: Mayor correlacion con los

Tesoros

La Grafica 21 muestra tablas de
correlaciones entre los bonos a 10 afos
de varios paises (Estados Unidos,
Colombia, México, Brasil, Chile y Pert) a
lo largo de diferentes periodos de tiempo.
A medida que avanzan los afos, se
observa una tendencia creciente en las
correlaciones entre los bonos de los
paises emergentes y los bonos del Tesoro
de Estados Unidos. Esta tendencia
sugiere una creciente sensibilidad de los
bonos de los paises emergentes
(especificamente Colombia) al
comportamiento de los bonos del Tesoro
de Estados Unidos. La interdependencia
financiera creciente se evidencia en el
aumento progresivo de la correlacion,
que pasa de un 10% en el primer periodo
aun 41% en el ultimo.

Estos datos reflejan que los mercados
emergentes se estan volviendo mas
dependientes y reactivos a las
condiciones econdmicas y financieras en
Estados Unidos. Los cambios en las tasas
de interés y otras politicas monetarias en
Estados Unidos podrian tener efectos
mas pronunciados en los mercados
financieros de los paises emergentes.
Esto indica una mayor sensibilidad y
posible volatilidad en respuesta a los
cambios en la politica econdmica
estadounidense.
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Grafica 2.1 Matriz de correlacion
bonos a diez afios

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas
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Colombia: Disminucion perspectiva
Moody'’s

El jueves, pasado se dio a conocer el informe
de Moody's, en el cual se confirma las
calificaciones de emisor y deuda a largo plazo
de Colombia en Baa2 y la calificaciéon a corto
plazo en Prime-2 (P-2), pero cambia la
perspectiva de estable a negativa debido a
condiciones macroeconémicas desfavorables.
Las principales razones son un crecimiento
econdmico menor al esperado y altos costos de
financiamiento, que complican la gestion fiscal
y aumentan el riesgo de deterioro del perfil
crediticio del pais.

Moody's ha identificado varios factores que
justifican el cambio a una perspectiva negativa.
En primer lugar, el crecimiento economico ha
sido insuficiente. La inversion fija bruta
disminuyé un 9.5% en 2023, representando
solo el 17.3% del PIB, por debajo del promedio
del 21.1% registrado entre 2013 y 2022. Aunque
la actividad economica esta mejorando en
2024, la persistente debilidad en la dinamica de
inversion podria limitar la recuperacion del
crecimiento a mediano plazo a un nivel de
tendencia del 3%, dificultando la consolidacion
fiscal en los afios 2025-2026.

En segundo lugar, los altos costos de
financiamiento siguen ejerciendo una presion
significativa sobre las cuentas fiscales. A pesar
de que los costos de endeudamiento interno y
externo se han reducido desde sus maximos en
2022, siguen siendo considerablemente mas
altos que los tipicos para soberanos con
calificacion Baa y Ba. Se espera que la carga de
intereses supere el 4.5% del PIB en 2024-2025,
lo que aumentara el déficit fiscal a mas del 5%
del PIB.

En tercer lugar, el sentimiento del mercado se
ve influenciado por la dinamica politica mas
que por la fortaleza de las instituciones
colombianas. Esta percepcion negativa podria
afectar la confianza de los inversores y, en
consecuencia, las perspectivas de crecimiento
econdmico a mediano plazo.
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A pesar de los desafios, Moody's destaca la
estabilidad de Colombia gracias a sus
instituciones y politicas prudentes. El gobierno
ha ajustado el gasto y cumplido con la regla
fiscal, implementando recortes de presupuesto
y aumentando los precios de los combustibles.

La deuda del gobierno sigue siendo manejable
y comparable a la de sus pares con calificacion
Baa. Moody's también resalta los riesgos
ambientales y sociales, como la exposicion a
riesgos climaticos y las desigualdades de
ingresos, pero las instituciones colombianas
efectivas han mantenido una politica fiscal y
monetaria solida.

La calificacion podria mejorar si la
consolidacion fiscal reduce el déficit y mejora
el crecimiento. Podria degradarse si los
esfuerzos son insuficientes para estabilizar la
deuda o si las politicas macroeconoémicas
afectan negativamente la confianza de los
inversores.

Los posibles efectos de una baja en la
calificacion en el mercado de renta fija
incluyen un aumento de los costos de
financiamiento, ya que una calificacion mas
baja puede incrementar los costos de
endeudamiento para el gobierno debido a una
mayor percepcion de riesgo por parte de los
inversores. Ademas, puede haber una
reduccion en la confianza del inversor, lo que
podria llevar a mayores rendimientos exigidos
para compensar el riesgo adicional, generando
mayor volatilidad en los precios de los bonos.
Una calificacion mas baja también podria
restringir el acceso a ciertos mercados de
capital, ya que algunos inversores
institucionales tienen restricciones en la
compra de bonos con calificaciones inferiores.
Finalmente, el aumento en los costos de
financiamiento y la menor confianza podrian
afectar la inversion y el gasto publico,
repercutiendo en el crecimiento econémico y
en la estabilidad fiscal del pais.
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Colombia: Pronésticos TES-TF

Creemos que, para la proxima semana, el
empinamiento en torno a la curva sera mas
evidente debido al riesgo pais. Esta semana,
hemos observado valorizaciones motivadas
por una tendencia sostenida de descenso en
los rendimientos en los mercados
emergentes, a pesar de la volatilidad. Esto se
complementa con la reduccion de tasas por
parte del Banco de la Republica y un impulso
internacional que esperamos en los bonos
del Tesoro.

La incertidumbre sigue presente en los
mercados tras el anuncio de Moody's.
Esperamos que el empinamiento se
mantenga en la curva de TESTF a medida
que el comportamiento del benchmark
global revierte parte de los incrementos de
tasas registrados durante la semana.

Grafica 4.1: Pronéstico curva
TES-TF a junio
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Fuente: investigaciones Econmicas

En particular, vemos que la parte corta
puede presentar valorizaciones mas
atractivas y mas amplias que las de largo
plazo.

Asi mismo, el valor justo de los TES-TF esta
influenciado por noticias en materia
monetaria y fiscal tanto local como
internacional. Segin el modelo, la curva de
rendimientos muestra oportunidades de
valorizacion en los nodos del 26 y 27. Asi
mismo, el nodo de 42 afios todavia tiene un
ligero espacio para las ganancias. Sin
embargo, en un escenario adverso con un
aumento de la prima de riesgo, volatilidad
del peso colombiano y depreciacion, los
TES podrian parecer caros, sugiriendo una
desvalorizacion. Se debe optar por la
cautela en el segmento entre los 28s y 36s.
Asi mismo, con los 25's hay que tener
especial precaucion, dado que se
encuentran alejados de la curva teérica.

Grafica 4.2: Calculo valor justo
TES-TF

Fuente: Investigaciones Econémicas
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Colombia: deuda privada

La semana pasada, se dieron aumentos en los
rendimientos de las curvas de deuda privada en
tasa fija (Grafica 5.1), asi como se dieron
aumentos entre el spread de deuda privada y
deuda publica (Grafica 5.2). No obstante, las tasa
indexada al IPC mostré una reduccion, junto con
su respectivo spread de deuda privada.

A lo largo del afio, el bono con mayor tasa en
Tasa Fija han sido las emisiones por parte de la
compania UNE EPM Telecomunicaciones S.A.
Esto corresponde a la emision del primer lote de
la cuarta emision de bonos de deuda publica
interna segin su Programa autorizado. La oferta
inicial fue de COP $100 mil millones, con una
posible sobre adjudicacion de hasta COP $60 mil
millones adicionales. Se recibieron demandas por
COP $215.27 mil millones y se adjudicaron COP
$160 mil millones, con una relacion bid-to-cover
de 2.15 veces.

Se detalla el plan de amortizacion para la
Subserie A3, que tiene un plazo de 36 meses y
una tasa de corte del 17% E.A., con intereses
pagaderos trimestralmente y amortizacion del
capital al vencimiento. La operacion fue liderada
por Banca de Inversion Bancolombia SA.
Corporacion Financiera, con la participacion de
otras entidades como agentes colocadores.

Por otro lado, Moody's revis6 a negativa desde
estable la perspectiva de cuatro bancos
colombianos tras revisar la calificacion de
Colombia. Los  bancos  afectados  son
Bancolombia, Banco Davivienda, Banco de Bogota
y BBVA Colombia. Esta revision se debe al cambio
de perspectiva de la calificacion de deuda
soberana Baa2 de Colombia a negativa. Todas las
calificaciones y evaluaciones de estos bancos
fueron afirmadas, pero la perspectiva de sus
calificaciones de depositos bancarios de largo
plazo y deuda sénior no garantizada cambié a
negativa. Ademas, las calificaciones de Grupo
Aval y Grupo Aval Limited fueron afirmadas,
manteniéndose la perspectiva negativa para sus
calificaciones de emisor de largo plazo y deuda
sénior no garantizada respaldada. Lo cual
esperamos que aumente las tasas de negociacion
en las proximas jornadas.
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Global: variaciones semanales

Grafica 6.1: Evolucion curva
Tesoros Estadounidense
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Grafica 6.3: Spread EE.UU.
10y-2Y

Grifica 6.4: Evolucién
rendimiento EE.UU. a 10 afios
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Grafica 6.10: Evolucién Grifica 6.11: Evolucién curva Grafica 6.12: comportamiento
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Grifica 6.19: Evaluacion Grafica 6.20: DP-TF VS. TES- Grafica 6.21: Evaluacion
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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 diversificacion 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 indicaciéon 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 acompanan 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 informacion, dado que la misma no comprende la
totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su
decisién 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 nimeros 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 unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y
dependen de la informacion 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 presentacién y cualquier documento preliminar
sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2024 Acciones & Valores S.A
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