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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% -730% 11,00% 7,30% 0,60% 195% 2,96%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,5% 10,0%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 1,62%  560% 13,13% 9,28% 5,67% 3,67%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40%  139%  284% 923% 881% 562% 347%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 1,75% 3,00% 12,00% 13,00% 8,75% 6,00%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 170% 291% 11,14% 12,26% 8,20% 5,60%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -530% -4,20% -550% -5,00%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3% 484%  60,7% 601% 528% 56,0% 56,5%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782  -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -9.000 -10.500
Balance en cuenta corriente (% PIB) -458% -342% -560% -6,26% -2770% -2,30% -3,50%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 341 3.661 3.880 4.808 3.874 4100 4130
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 64,3 42,0 80,9 100,9 8249 80,0 82,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores



mailto:wtovar@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8
mailto:maria.martinez@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8
mailto:jahnisi.caceres@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8
mailto:diana.gonzalezs@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8
mailto:laura.fajardo@accivalores.com
mailto:laura.fajardo@accivalores.com
https://youtu.be/c0osa2MDS-k
https://spotifyanchor-web.app.link/e/MWZWTUFsTHb
https://accivalores.us6.list-manage.com/subscribe/post?u=41659d82b4f8681bea20c13fe&id=e313053a0a
https://youtu.be/O7gB-H0w5Ow

Lateralidad: curvas descontaron recortes
agresivos

La Reserva Federal (Fed) inici6 su ciclo de
recortes de manera agresiva descontando 50
pbs. Aunque las expectativas de los analistas
estaban divididas entre 25y 50 puntos basicos, la
decision se aline6 con lo que la curva de
rendimientos descontaba, sesgada hacia un
ajuste  mayor. La curva de tesoros
estadounidense se empind, con la parte corta
apreciandose y los plazos largos bajo presion. La
nota a 2 afios cerrd en 3.59% y la de 10 afios en
3.74%. Este movimiento se atribuye a que, a
pesar del recorte de mayor magnitud, las
expectativas anuales de recortes por parte de la
Fed se mantuvieron. Ahora bien, dado que Powell
aclar6 que este movimiento no deberia
considerarse una guia para futuros ajustes vy,
ademas, no se exacerbaron temores de recesion,
creemos que la correccion en el Tesoro a diez
afnos podria continuar hasta el 3.81%, antes de
volver a tomar impulso para las valorizaciones
nuevamente.

Evaluando el rendimiento del Tesoro a dos afios,
este alcanz6 minimos desde septiembre de 2022.
Junto a esto, el Breakeven Inflation a dos anos
muestra un valor de 1.74%, con unas expectativas
de inflacion menores respecto a las semanas
pasadas. Lo anterior refleja que los recortes de
50 pbs al cierre del afo estan alineados con un
sentimiento de menor inflacion, por lo cual no
esperamos una aceleracion en estos recortes en
lo que resta del afno. Dado esto, esperamos que
el bono a dos afios se mantenga en un
movimiento lateral esta semana asimilando la
Gltima reduccion de tasas y manteniendo un
spread 2-10 normalizado. Lo cual esta a la par del
movimiento que estan realizando las curvas de
desarrollados. Por ejemplo, en Alemania, el
rendimiento de los bonos a dos afios cayd por
debajo del de los bonos a diez afios, invirtiendo
la curva por primera vez desde noviembre de
2022.

En términos locales, la curva TES-TF presento
desvalorizaciones de +5 pbs en la parte larga y
de +7 pbs en la parte corta. El mercado esta
atento al proximo recorte por parte del Banrep.
Actualmente la curva incorpora un escenario
agresivo en las decisiones del Banrep en el corto
plazo, ademas, datos macroeconomicos apoyan
un recorte de 75 pbs en la proxima reunion.
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Dado lo anterior, los inversores pueden operar a la
espera del proximo recorte antes de tomar
utilidad, por lo cual,dado los niveles actuales de las
tasas, esta semana esperamos correcciones al alza
de 20 pbs en los nodos de corto plazo.

Ahora bien, en agosto de 2024, el Gobierno
colombiano redujo en COP$4.3 billones la
circulacion en el mercado de los TES 2025,
bajando el total de CO$27.09 billones en julio a
COP$22.8 billones en agosto, gracias a operaciones
diarias de manejo de deuda. De los cuales, los TES
en pesos disminuyeron de COPS$10.81 billones a
$9.4 billones y los TES en UVR de $16.28 billones a
$13.4 billones. El objetivo es seguir reduciendo la
deuda para 2025 a COPS10 billones o menos, con la
posibilidad de incluir bonos a 2026, buscando
mejorar el perfil de deuda y generar espacio para
la inversion en medio de la desaceleracion
econdmica.

Vemos positivo que en agosto de 2024, la vida
media de la deuda del Gobierno Nacional Central
de Colombia alcanzé un récord de 10.26 afios,
superando los 10.16 afos de julio y los 9.87 afos de
agosto de 2023, reflejando un esfuerzo del
gobierno por extender los plazos de vencimiento.
No obstante, los riesgos fiscales contindan, por lo
cual esperamos que el empinamiento frente a la
parte corta se mantenga. Ademas, en la parte
larga, en eventos relevantes, la siguiente semana se
tendran subastas de los nodos de 2036, 2046 y
2050.

Entrando en materia de la curva UVR, la semana
pasada esta present6 valorizaciones de -10 pbs en
promedio, con la parte corta siendo mas
beneficiada. La inflacion todavia no se encuentra
del todo controlada, de hecho, Colombia mantiene
la inflacion mas elevada frente a sus pares en
Latam. Por lo cual, los TES en UVR todavia
mantienen su atractivo.

Finalmente, en deuda privada, la semana pasada las
curvas se mantuvieron estables, mientras el spread
del IPC frente a la curva UVR se amplié. Esta
semana esperamos lateralidad en las curvas de
deuda privada mientras se da el siguiente recorte
de tasas por parte del Banrep, lo cual le permitira a
las empresas financiarse a un menor costo.
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2. Global: variaciones semanales
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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 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion 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 andlisis 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 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 informacion 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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2024 Acciones & Valores S.A




