Acciones
A &Valores

Desde 1959

PERSPECTIVA
SEMANAL
DE RENTA¥FIJA

DEL 30 AL 04 DE OCTUBRE DE 2024

Elaborado por: Investigaciones
Economicas

Wilson Tovar
Gerente
wtovar@accivalores .com

Diana Valentina Gonzalez
Analista de renta fija
diana.gonzalezs@accivalores.com



mailto:wtovar@accivalores.com

Resumen

e Los ciclos de reduccion de politica monetaria
globales generan un entorno favorable para el
mercado de Renta Fija.

e La semana pasada, como esperabamos, el
Tesoro alcanzo6 un maximo de 3.826%. Antes de
cerrar en 3.75%.

e En Colombia, la semana inicia con la
importante decision de politica monetaria, en
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la cual, todavia no hay un consenso claro por
parte de los analistas. En el equipo de
Investigaciones Econdmicas nos inclinamos
por un recorte de 50 pbs, si este escenario se
materializa esperamos correcciones alrededor
de la curva de TES-TF de 15 pbs durante la
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2019 2020 2021 023 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 1009 8249 80,0 82,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Banrep: curvas inician la semana presionadas
por la decision de politica monetaria

Los ciclos de reduccion de politica monetaria a
nivel global estan creando un entorno favorable
para el mercado de Renta Fija. Los bancos
centrales y gobiernos estan siguiendo el ejemplo
de la Reserva Federal para estimular sus
economias. Recientemente, Suecia y Suiza han
recortado las tasas por tercera vez, mientras que
otros paises como Indonesia, Sudafrica y
Filipinas también han reducido sus tasas.

La semana pasada, como anticipamos, el
rendimiento del Tesoro alcanzé un maximo de
3.826% antes de cerrar en 3.75%. Este dato
marca cinco meses consecutivos de ganancias
en los bonos del Tesoro, la mejor racha desde
2010. Los datos sobre inflacion, consumo y el
informe PCE respaldan las expectativas de
nuevos recortes de tasas, incluyendo la
posibilidad de otro recorte de 50 pbs en
noviembre. Ademas, la demanda de activos
refugio y los flujos de fin de mes han contribuido
a un aplanamiento alcista de la curva. Para esta
semana, esperamos que el rendimiento del
Tesoro baje un poco mas, alcanzando el 3.68%,
mientras que anticipamos que el empinamiento
de la curva se mantenga. AGn no consideramos
una recesion en nuestro escenario base, por lo
que esperamos que las valorizaciones sean
limitadas en las proximas semanas. El impulso se
derivara principalmente del entorno favorable
que continta manteniéndose a través de las
tasas de politica monetaria.

En China, la economia muestra un crecimiento
mixto: mientras las exportaciones y la inversion
en manufactura son robustas, el consumo
minorista y la inversion en bienes raices estan
debilitandose debido a las politicas de
desapalancamiento. En respuesta, China ha
anunciado un paquete de estimulos que incluye
la reduccion de tasas hipotecarias y mejoras en
la liquidez. El crecimiento chino es fundamental
para los mercados emergentes, ya que su
desempeiio impacta a economias productoras de
materias primas, como Colombia. Creemos que
este impulso podria generar un entorno
favorable para estos paises, especialmente ante
los riesgos fiscales en la region. Sin embargo,
aunque las medidas actuales pueden mitigar los
riesgos a la baja, se requiere mayor apoyo para
mantener el optimismo del mercado a mediano
plazo.

En Colombia, la semana comienza con una
importante decision de politica monetaria, donde
aun no existe un consenso claro entre los analistas.
Nuestra expectativa se inclina hacia un recorte de
50 pbs. Si este escenario se materializa,
anticipamos correcciones en la curva de TES-TF
de aproximadamente +15 pbs durante la semana,
dado que el mercado ya ha descontado un recorte
de 75 pbs. Sin embargo, si se decidiera un recorte
de 75 pbs, esperamos que la curva comience a
estabilizarse en los niveles actuales, con
valorizaciones limitadas.

En cuanto a la situacion fiscal, el recaudo sigue
presionado, con un rezago de COPS$6.6 billones
frente a la meta del CARF a agosto. A pesar de esta
situacion, es alentador que la actividad econdémica
se haya mantenido mas sélida de lo esperado en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), lo cual
podria favorecer el recaudo. No obstante, la caida
en los precios del petroleo y el bajo desempefio de
Ecopetrol en los tltimos meses contrarrestan este
panorama. Por ello, mantenemos nuestra
perspectiva de que al cierre del afio, el déficit fiscal
se situara por debajo del -5.6% esperado por el
MFMP, y estimamos que podria cerrar en -6.1%.

A pesar de este escenario, la curva no muestra
signos de estrés; de hecho, la relacion
riesgo-rentabilidad de Colombia ha mejorado en
comparacion con una canasta de bonos de
mercados emergentes en el ultimo mes. La tasa
real ex post de los TES a 10 afios ha aumentado a
3.65%, por debajo del promedio de la muestra.
Ademas, la prima de riesgo, aunque sigue alta, ha
disminuido en el mes.

En lo que respecta a la curva UVR, la semana
pasada experiment6 desvalorizaciones promedio
de +10 pbs, con los extremos de la curva siendo los
mas afectados. La disminucion de la inflacion
podria estar reflejando un menor atractivo de
estos bonos debido al riesgo de reinversion. Sin
embargo, los niveles actuales de inflacién siguen
siendo elevados, lo que podria ser beneficioso a
corto plazo.

Finalmente, en el ambito de la deuda privada, la
semana  pasada las  curvas  mostraron
valorizaciones, excepto la de tasa fija, en linea con
el movimiento observado en la deuda publica. Esta
semana, esperamos que las curvas se valoricen,
dado los bajos volimenes registrados la semana
pasada a la espera del Banrep y los spreads
elevados.



Pronosticos TES-TF: A mediano plazo
continuan valorizaciones via politica
monetaria
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2. Global: variaciones semanales

Grifica 2.1: Evolucion curva
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Global: variaciones semanales
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Grafica 2.15: Comportamiento
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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




