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Resumen

e Seespera que los Tesoros contintien su rally
hasta fin de afio, ya que un informe de
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e Los rendimientos de los Bunds bajaron de

2.30% a 2.15% debido a que apuestas de LauraS(zg}:(i:ifgjano Rojas
recortes de tasas de interés por parte del laura.fajardo@accivalores.com

BCE aumentaron en medio de la caida de los
mercados de acciones y preocupaciones
sobre el crecimiento global.

Escucha nuestro analisis:
e La semana pasada los TES presentaron

movimientos significativos de valorizaciéon en u En YouTube
linea con el comportamiento internacional y el
recorte de 50 pbs por parte del Banco de la Q En Spotify

Republica. Pero los riesgos fiscales limitaron las

ganancias en la parte mas larga de la curva. B )
Suscribete a nuestros informes

1 2024
Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% 100%  7,30% 180%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 1090%  1670% 13.80%  1120% 1020%  114%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162% 560%  1313% 9,28% 6,09%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 284%  923% 8,81% 5,72%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 300%  1200%  1300%  875%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 1,70% 291% 11,14% 1226%  8,60%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246%  -7,79% -697%  -530%  -420%  -560%
Deuda neta GNC (%PIB) 46.3% 484% 607%  601% 52,8% 56,0%
Balance comercial (USD millones, total) 410782 -10.130 15259 -14.331 -9.902  -8500
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 3.874 4000
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 64,3 42,0 809 100,9 8249 825

Fuente: Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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1. EE.UU: Tesoro debajo del 4%

El aflo comenz6 con un aumento inesperado en la
inflacién de EE.UU. durante tres meses consecutivos,
impulsado por subidas de precios iniciales y una
adaptacion lenta en sectores como la salud, seguros
de automoviles y servicios publicos regulados.
También, se observaron aumentos sostenidos en el
alquiler equivalente de propietarios, un componente
importante del IPC subyacente.

El segundo trimestre mostré sefiales alentadoras de
desinflacion, con la inflacion del IPC y del PCE
moviéndose en direccion descendente. La inflacion
subyacente anual del PCE, la medida preferida por la
Fed, se mantuvo estable en 2.6% en junio,
significativamente mas baja que el pico de 5.6%.

La tendencia desinflacionaria actual, junto con un
mercado laboral enfriandose y las recientes
declaraciones de la Fed, sugiere un muy posible
recorte de tasas en septiembre.

Ademas de esto, uno de los principales impulsores ha
sido un incremento en la demanda de activos
seguros (como la renta fija) debido al aumento
general de la aversion al riesgo tras altos niveles de
volatilidad y los débiles resultados de las compaiiias
de tecnologia en el 2T24. Las tasas a largo plazo
contintan presionadas al alza debido a factores
monetarios y fiscales que aGn no tienen una
resolucion absoluta.

Los rendimientos del bono a 30 afios cayeron a
4111% la semana pasada, marcando la mayor
disminucion semanal desde marzo de 2020, después
de dos semanas de aumentos. En los ultimos siete
dias, los rendimientos ha caido un total de 4.37 pbs,
la mayor caida en ese periodo desde marzo de 2020.
Actualmente, el rendimiento es el cuarto mas baja de
este afio y esta 9.90 pbs por debajo de su maximo de
52 semanas. A lo largo del afio, ha aumentado 0.091
puntos porcentuales.

Por otro lado, los bonos a dos anos también han
visto una caida significativa en sus rendimientos, lo
que ha llevado a algunos analistas a considerar que
podrian estar sobrecomprados. Esta tendencia se
debe a expectativas de recortes en las tasas de
interés por parte de la Reserva Federal, impulsadas
por un informe de empleo mas débil de lo esperado.
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Ahora bien, se espera que los Tesoros
contintien su rally hasta fin de afio, ya que
un informe de empleo débil sugiere que
pueden estar surgiendo grietas en el
mercado laboral, un umbral clave para
reducciones rapidas de las tasas de interés
por parte de la Reserva Federal. Una
reduccion de tasas en septiembre esta
sobre la mesa, lo que abre la puerta para
una valoracion mas profunda de futuros
recortes. No obstante, esta semana sera
clave para definir hasta qué nivel se daran
estas valorizaciones. La aversion al riesgo
sera el driver de la semana, pues, como hay
pocos fundamentales macroecondmicos, el
mercado estara evaluando las
valorizaciones de la semana pasada y si se
encuentran acordes a las expectativas de
recortes.

Grifica 1.1: Tono de Politica monetariade la FED
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Grifica 1.2: Rango diario de rendimiento
del bono del Tesoro a 10 afios.
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1. EE.UU: Tesoro debajo del 4%

Junto a esto, el interés abierto en futuros de
notas a 10 afios aument6 durante toda la
semana anterior e inicio de esta, marcando el
mayor incremento desde el 12 de junio, lo que
indica un creciente nimero de posiciones largas
en bonos del Tesoro. Se observaron ganancias
en la mayoria de los plazos, excepto en las notas
a 2 afos, donde una disminucion en el interés
abierto sugiri6 una cobertura de posiciones
cortas. Lo anterior indica un posible
aplanamiento de la curva durante la semana. En
futuros de fondos federales, el interés abierto
aument6 en el plazo de octubre tras las
predicciones bancarias de un recorte de medio
punto en la proxima reunion de septiembre.

En la narrativa local, las elecciones seguiran
siendo un tema relevante. Joe Biden ha
finalizado su campana de reeleccion para 2024,
y Kamala Harris es ahora la candidata
democrata, lo que genera incertidumbre sobre
el resultado electoral, especialmente dado que
antes se esperaba una victoria de Trump. Esta
incertidumbre es relevante por el "Trump
Trade", ya que los inversores anticipan un mayor
crecimiento e inflacion si Trump gana, lo que
podria llevar a una relajacion de politicas fiscales
y a un aumento en la oferta de bonos del
Tesoro. Segiin el Monitor Fiscal 2024 del FMI,
un aumento del déficit primario en EE. UU.
puede elevar las primas de riesgo. Por lo tanto,
la situacion politica actual se percibe como
positiva para el mercado de renta fija.

Ahora bien, el Indice de Bonos Corporativos de
EE. UU. de Bloomberg avanzo6 un 2.38% en julio,
llevando el rendimiento acumulado del afio al
1.89%. Los diferenciales ajustados por opciones
(OAS) del indice se ajustaron a la baja al
principio del mes, antes de ampliarse
lentamente. Los bonos de calidad superior
superaron a los sectores de menor calificacion,
con resultados positivos en todos los sectores
en julio.
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Mientras tanto, el Indice de Bonos
Corporativos de Alto Rendimiento de
Bloomberg subi6 un 1.94% en julio,
impulsando el  rendimiento  total
acumulado del afo al 4.58%. El sector de
comunicaciones lidero el indice, con un
retorno del 4.17%. Por lo cual, la deuda
corporativa estadounidense podria ser
atractiva en la medida que no se ha
valorizado tanto como se valorizé la
deuda publica.

Grifica13: Reaccion del Tesoro ante elecciones
pasadas

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Grafica 1.4: Spreads Tesoros
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2. Desarrollados: Expectativas positivas

Tras los aumentos en las expectativas de
recortes por parte de la FED, los bonos
soberanos  desarrollados  presentaron
ganancias. Los rendimientos de los bonos de
Alemania (Bunds) bajaron de 2.30% a 2.15%
debido a que apuestas de recortes de tasas
de interés por parte del BCE aumentaron en
medio de la caida de los mercados de
acciones y preocupaciones sobre el
crecimiento global. Estas valorizaciones
podrian continuar a medida que las
decisiones de politica monetaria se acercan.
Los bonos de Reino Unido (gilts) también
podrian beneficiarse de las crecientes
apuestas de recortes de tasas del Banco de
Inglaterra y el ultimo recorte efectivo.

En América, el Banco de Canada redujo su
tasa de interés en 25 puntos basicos a 4.5%,
siendo el primer banco central de mercados

desarrollados en implementar recortes
consecutivos. Esto ha generado
valorizaciones interesantes en el nodo de
diez afios de 3.36% a 3.02%.

Por otro lado, el Banco de Japon comprara el
miércoles 350 mil millones de yenes en
bonos del gobierno a 1y 3 anos, 375 mil
millones en bonos a 3 y 5 afos, y 150 mil
millones en titulos a 10 y 25 afios. Ademas, el
Ministerio de Finanzas subastara 2.6 billones
de yenes en bonos a 10 afios el martes y 900
mil millones en bonos a 30 afios el jueves.

En este contexto, junto al alza reciente en
las tasas, los bonos japoneses podrian ser
menos atractivos esta semana frente a sus
pares desarrollados.

3. Emergentes: preocupaciones por China

En China, los rendimientos de los bonos a

largo plazo han alcanzado minimos
historicos, lo que ha  generado
especulaciones  sobre una posible

intervencion del Banco Popular de China
(PBoC). El PMI manufacturero de Caixin
cay0 drasticamente a 49.8 en julio desde 51.8
en junio, lo cual estd por debajo del
consenso esperado de 515. Ademas, se
esperan datos importantes de IPC, IPP,
Exportaciones e importaciones esta semana.

El PBoC enfrenta el desafio de equilibrar la
prevencion de una burbuja de activos y
mantener bajos los costos de
endeudamiento para apoyar la recuperacion
econdémica. Una  desaceleracion  del
crecimiento en China, agravada por un
endurecimiento fiscal no intencionado,
podria tener repercusiones negativas en el
comercio internacional y en las inversiones,
afectando especialmente a los paises
exportadores de commodities y a las
naciones de bajos ingresos.

El Monitor Fiscal 2024 del FMI indica que
una disminucion del 1% en el crecimiento
del PIB de China entre 2023 y 2028 podria
resultar en una caida promedio del 0.5%
en los ingresos totales de economias
emergentes.

Ante esta situacion, el PBoC podria
empezar a vender bonos con vencimientos
a 10 afos o mas para contrarrestar la caida
de los rendimientos, en lugar de aumentar
las tasas de interés. Esto se menciond
después de que el rendimiento alcanzara
un minimo de 2.18% el 1 de julio. A pesar de
la bajada en los rendimientos, algunas
previsiones apuntan a que el rendimiento
de los bonos a 10 afios podria aumentar al
2.20%-2.25% mas adelante en el afio.

La eficacia de estas politicas podria afectar
al mercado de Latinoamérica en un
contexto de repunte en las inflaciones,
tasas de politica monetaria estables y
rendimientos a la expectativa del
comportamiento internacional.
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4. Colombia: Contintan riesgos fiscales

La semana pasada, los TES presentaron
movimientos significativos de valorizacion
en linea con el comportamiento
internacional y el recorte de 50 pbs por
parte del Banco de la Republica.

En el Proyecto de Ley del Presupuesto
General de la Nacion (GNC) se pronostico
que la deuda neta sera del 55.3% del PIB en
2024 y se estabilizara cerca del 55% del PIB
después de 2030. Ademas, se informé que el
déficit fiscal se proyecta que disminuya del
5.6% del PIB en 2024 al 4.7% en 2025,
mejorando también el balance primario de -
0.9% a -0.1% del PIB, proporcionando un
margen de maniobra de solo COP $7.3
billones.

El Consejo Superior de Politica Fiscal

(Confis) anunci6 que la Ley de
Financiamiento, parte de la Reforma
Tributaria, buscarda recaudar COPS$24

billones para el presupuesto de 2025, el cual
es de $523 billones. Los ingresos tributarios
estimados son de $316.5 billones, un
aumento del 22.4% respecto a 2024.

Ahora bien, el PGN de 2025 presenta un alto
riesgo de desfinanciamiento y podria
requerir recortes de gasto. Aunque el
Gobierno es optimista sobre el aumento del
recaudo por eficiencia de la DIAN, pueden
haber disminuciones importantes en el
ingreso si no se aprueba la transicion de la
Regla Fiscal o la Ley de Financiamiento.
Ademas, existe el riesgo de que la DIAN no
cumpla con sus metas de recaudo debido a
una eficiencia administrativa menor y un
crecimiento economico inferior al esperado.
Segin Fedesarrollo, si el crecimiento
economico se sitiia en 2.6% en lugar del 3%
previsto, los ingresos fiscales podrian caer
COP $3 billones por debajo de la meta,
aumentando atn mas el riesgo de
desfinanciamiento.

En su ultima calificacion, Fitch sefiala que
se necesitaran reformas significativas en
ingresos o gastos para asegurar la
sostenibilidad fiscal. Dada la inflexibilidad
del presupuesto, especialmente con la
posible entrada en vigor de la reforma
pensional, recortar el gasto sera dificil.

Por tanto, algunos analistas, como
Fedesarrollo proponen reducir el PGN de
2025 en $26.6 billones, considerando poco
probable que se materialicen los ingresos
adicionales previstos.

Es importante sefialar que los COP $4.8
billones en el desface de recaudo en 2024
siguen siendo un rezago importante, por lo
que seguir las recomendaciones de
Fedesarrollo es esencial para mantener la
consolidacion fiscal.

Esta situacion de incertidumbre fiscal
limita las valorizaciones en la parte larga
de la curva. Dado lo anterior, esperamos
que el empinamiento se mantenga durante
esta semana.

Grafica 4.1: Spreads Nodos TES-TF
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas

Acciones
&VYalores
Desde 1959

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas




5. Colombia: Pronosticos TES-TF

Creemos que la senda para lo que queda en
el ano son valorizaciones, en linea con el
comportamiento internacional y la senda de
flexibilizacion de tasas de politica monetaria
por parte del Banrep. Especialmente, la
parte media se puede ver beneficiada de los
proximos recortes de tasas debido a que se
encuentra rezagada en términos de
correcciones. Mientras tanto, en la parte
larga de la curva, esperamos que los riesgos
fiscales sigan limitando las valorizaciones.

Esta semana, puede ser de estabilizaciones
con ligeras valorizaciones al inicio de la
semana. El empinamiento se ha ido
aumentando en los ultimos meses, Yy
esperamos que tome una pausa en la
semana manteniéndose en niveles cercanos
a los actuales. Cabe resaltar, que este
panorama es en caso tal de que el informe
de IPC de Colombia salga en linea con las
expectativas, pues este sera esencial para
evaluar qué tan rapido se esperaran los
siguientes recortes de politica monetaria.

Grifica 5.1: Prondstico semanal curva TES-TF
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Esperamos que el nodo a dos anos se
ubique al final de la semana en 8.50%, el de
cinco en 9.76%, el de diez en 10.55% y el de
veinte en 11.41%.

Es importante destacar que las perspectivas
internacionales seran muy relevantes esta
semana, en especial con el Tesoro en los
niveles mas bajos del afno.

Asi mismo, en el calculo del valor justo de la
curva vemos mas baratos los nodos del
2026, 2027 y del 2028, por lo cual
esperariamos oportunidades afinadas a
esos nodos. Mientras tanto, la parte media
(de los 30's a los 36’s) se encuentra
presionada segun este calculo (Grafica 4.5).
Dado el panorama de alta volatilidad, los 36,
los 42 y los 50s podrian valorizarse
ligeramente por su alta liquidez; no
obstante, la cautela es necesaria en este
tramo debido a las presiones fiscales.

Grifica 5.2: Calculo valor justo TES-TF

Fuente: Investigaciones Econdmicas
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6. Colombia: deuda privada

La semana pasada, se dieron disminuciones
importantes en los rendimientos de la curva de tasa
fija a lo largo de los nodos (Grafica 6.1).. De igual
forma, los rendimientos de las tasas indexadas al IBR
e IPC disminuyeron (Grafica 6.2, 6.3).

Respecto a los spreads, estos aumentaron en todas
las referencias. A pesar de que la deuda privada se
valorizo, la deuda publica se valoriz6 ain mas.

La confianza inversionista y una politica monetaria
favorable han respaldado la rentabilidad de los bonos
corporativos colombianos, con los bonos de
Ecopetrol valorizandose cerca de un 8%. Los bonos
del Banco Davivienda lideran con una rentabilidad
del 11.99%, seguidos por los de GNB Sudameris con
11.05% y Colombia Telecom con 9.69%.

El mercado de deuda privada en Latinoamérica ha
ofrecido rendimientos atractivos, con empresas
como Enap de Chile y Braskem mostrando aumentos
significativos en el precio de sus bonos, impulsados
por estrategias de recompra de deuda y mejoras en
la calificacion crediticia, respectivamente. Mientras
tanto, los bonos corporativos colombianos en
dolares han mantenido su tendencia positiva gracias
a la confianza en la economia del pais y a politicas
monetarias favorables.

Esperamos que los bonos en tasa IBR e IPC
continten siendo atractivos para el mercado. Las
expectativas de inflacion han aumentado en los
dltimos dos meses de 548% a 5.72%, lo cual ha
llevado a las tasas indexadas al IPC a ser mas
atractivas en el largo plazo, ademas de que aun
queda un gran espacio de correcion de la inflacion.
Paralelamente, un ciclo de recortes de tasas mas
lento al que se esperaba al inicio del aiio ha llevado a
que las tasas IBR sean mas atractivas en el corto
plazo.

Por otro lado, Tasa Fija luce atractivo en los nodos de
mediano plazo de 2025 a 2028, debido a que el riesgo
de reinversion mantiene atractiva la deuda privada
en este periodo.

Por otro lado, el Banco Popular emitira y colocara
bonos subordinados por $100,000 millones a un
plazo de hasta diez afios, destinados a capital de
trabajo.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas
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6. Global: variaciones semanales

Grafica 6.1: Evolucion curva
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Grafica 6.3: Spread EE.UU.
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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 intencion 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
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 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 inversiéon 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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