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Resumen

La semana pasada, la curva de rendimientos en Estados
Unidos mostré6 un aplanamiento, reflejando la
incertidumbre en el mercado debido a posibles ajustes en
las politicas bajo la administracion entrante de Donald
Trump. Entre los factores clave estan los aranceles, las
restricciones migratorias y las medidas fiscales que
podrian limitar la flexibilidad de la Reserva Federal (Fed).

Los bonos gubernamentales de la zona euro cerraron el
spread elevado que habian mantenido frente a EE.UU.

En Colombia, para esta semana, proyectamos
valorizaciones en el mercado local de renta fija,
impulsadas tanto por un entorno internacional favorable
como por el optimismo local relacionado con el
cumplimiento de la Regla Fiscal. Sin embargo, es crucial
tener en cuenta que los riesgos fiscales persisten y
podrian limitar el potencial alcista.

El Ministerio de Hacienda logré reducir los vencimientos
de TES programados para 2025 a niveles menores a
COPSI10 billones, en particular los TES UVR se encuentran
en COP$8.7 billones y los TES COP en COP$6.3 billones.
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Escucha nuestro analisis:

2020
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20%  -730%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81%  162%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40%  1,39%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425%  1,75%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 1,70%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46%  -779%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3%  48,4%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782  -10.130
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -342%
Tasa de cambio (USD/COP, promedio) 341 3.661
Precio de Eetréleo (USD por barril, Eromedio) 64,3 42,0

En YouTube
9 En Spotify
ril i inform
2021 2022 2023 2024 2025
1,00% 730% 0,60% 2,00% 3,00%
13,80% 11,20% 10,20% 10,4% 10,2%
560% 13,13% 9,28% 5,01% 3,63%
2,84% 923% 881% 577% 3,671%
3,00% 12,00% 13,00% 9,225% 6,50%
291% 11,14% 12,26% 875% 5,60%
-6,97% -5,30% -4,20% -5,60% -5,20%
60,7% 60,1% 52,8% 56,0% 565%
-15.259 -14.331 -9.902 -10.500 -12.000
-5,60% -626% -2,70% -2,70% -3,70%
3.880 4.808 3.874 4050 4180
80,9 1009 8249 81,0 74,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Panorama fiscal mejora, pero persiste la incertidumbre

La semana pasada, la curva de rendimientos en EE.UU
mostré un aplanamiento, reflejando la incertidumbre
por posibles ajustes en las politicas bajo la
administracion entrante de Donald Trump. Entre los
factores clave estan los aranceles, las restricciones
migratorias y las medidas fiscales que podrian limitar
la flexibilidad de la Reserva Federal (Fed).

Al inicio de esta semana, la nominacion de Scott
Bessent como secretario del Tesoro por parte de
Trump calmé parcialmente las inquietudes sobre el
déficit fiscal y el impacto inflacionario que podrian
generar las politicas arancelarias, brindando cierto
soporte a los bonos del Tesoro. En este contexto,
consideramos que el rendimiento del bono a 10 afos
deberia estabilizarse en torno al 4.30%.

En general, en la parte larga de la curva, los riesgos
asociados al “Trump Trade” podrian menguarse tras
los recientes anuncios del nuevo gabinete, lo que abre
oportunidades interesantes. Con rendimientos altos,
encontramos valor, especialmente en un mercado
que, hace una semana, tenia una incertidumbre en el
largo plazo. Esto se evidencia en la ultima subasta de
bonos a 20 afios, la cual reflejo una demanda limitada,
con un rendimiento del 4.68% (el mas alto desde abril)
y poca participacion de compradores directos (7.9%).
En este contexto, los rendimientos a largo plazo han
aumentado cerca de 70 pbs desde septiembre y de
presentarse un escenario con un ruido fiscal menor,
se podrian dar valorizaciones.

En la parte corta, la semana pasada, los rendimientos
de los bonos a 10 afios subieron alrededor de 5 pbs,
mientras se daba un repunte en los breakevens de
inflacion. Las expectativas del mercado sugieren una
reduccion mas moderada de los recortes por parte del
Fed desde mediados de octubre, lo cual establece un
piso para las valorizaciones actuales que se plantean
en el largo plazo.

Mientras tanto, los bonos de la Eurozona cerraron el
spread elevado que habian mantenido frente a EE.UU.
Si bien las tasas esperadas, alineadas con las
proyecciones del Banco Central Europeo (BCE), y los
rendimientos a 10 afios mas bajos podrian hacerlos
mas atractivos, mantenemos cautela ante la
incertidumbre politica que limita su potencial alcista.

En contraste, identificamos una mayor oportunidad
en los Gilts del Reino Unido. La debilidad econdémica
que enfrenta el pais podria motivar al Banco de
Inglaterra a implementar recortes en las tasas de
interés, lo que incrementaria su atractivo relativo en
el contexto actual del mercado.

En Colombia, para esta semana, proyectamos
valorizaciones en el mercado de renta fija, tanto por
un entorno internacional favorable como por el
optimismo local relacionado con el cumplimiento de

la Regla Fiscal (RF). Sin embargo, es crucial tener en
cuenta que los riesgos fiscales persisten y podrian
limitar el potencial alcista de los bonos.

En el contexto local, el ministro de Hacienda, Ricardo
Bonilla, asegur6 que no habra mas recortes al PGN,
aparte del ajuste de COP$33 billones. Mencion6 que,
para cumplir con la RF, se implementaran pérdidas de
apropiacion y ajustes técnicos relacionados a reservas
presupuestarias, plan que genero cierta tranquilidad en
los inversores. Ademas, el Ministerio de Hacienda logro
reducir los vencimientos de TES programados para
2025 a niveles menores a COPSI0 billones, en particular
los TES UVR se encuentran en COPS$8.7 billones y los
TES COP en COP$6.3 billones. Estos resultados se
dieron, principalmente, mediante canjes de deuda, con
un enfoque particular en los papeles UVR durante
noviembre. Este avance abre paso a nuevas operaciones
para gestionar la deuda con vencimiento en 2026,
buscando aliviar la concentracion de pagos entre 2023 y
2026, lo cual apoyara a la parte corta de la curva.

No obstante, el ruido fiscal no desaparece del todo. El
recaudo tributario bruto contintia presentando un
deficit de COPS$9 billones frente a la meta proyectada de
COP$232.9 billones, alcanzando solo COP$223.86
billones a octubre, lo que representa el 80.1% de la meta
anual de $279.4 billones.

Ademas, el Carf advirtio sobre la necesidad de limitar el
gasto mensual promedio a COPS$15.9 billones entre
noviembre y diciembre de 2024, cuando el promedio
observado entre enero y octubre es de COP$26.5.
También, se menciona que contintia la incertidumbre
para 2025 debido a un menor recaudo estimado en
COPS$33.3 billones y debido a la Ley de Financiamiento
que atin no se ha aprobado, lo que segin la Carf, exige
un ajuste de COP$39.1 billones.

Aunque el optimismo sobre el cumplimiento de la RF y
las medidas de manejo de deuda respaldan las
valorizaciones en los TES, la persistencia de riesgos
fiscales demanda cautela y seguimiento constante.

Sobre la deuda privada, continuamos favoreciendo
titulos a Tasa Fija e indexados al IBR en horizontes de
corto plazo. No obstante, hacia el cierre de diciembre,
prevemos una disminucion en el atractivo de los bonos
indexados, en linea con la tendencia a la baja tanto de
las tasas del BanRep como de la inflacion, lo que podria
reducir el rendimiento ajustado de estos instrumentos.
Por otro lado, Fitch Ratings mejoré la perspectiva de
Banco Falabella de negativa a estable, manteniendo sus
calificaciones en ‘AA(col) y ‘Fl+(col), gracias al respaldo
estratégico y financiero de su matriz Falabella S.A.
Ecopetrol complet6 el pago anticipado de su bono
internacional con vencimiento en junio de 2026, por
USD$450.58 millones mas intereses. Este movimiento
reduce el riesgo de refinanciacion hasta 2028.
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Grifica 1.1: Pronéstico curva TES-TF

Grafica 1.2: Calculo valor justo TES-TF
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Grafica 1.3: Expectativas recortes de tasas a octubre 2025 vs. Tesoro 10Y
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Global: variaciones semanales

Grifica 2.1: Evolucion curva
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Grifica 2.3: Spread EE.UU.
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Gréfica 2.4: Evolucién
rendimiento EE.UU. a 10
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Gréfica 2.5: Evolucién
rendimiento EE.UU. a 5 afios

Grifica 2.6: Evolucion
rendimiento EE.UU. a 2 afios
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Grifica 2.13: Evolucion TES-TF

Grifica 2.11: Evoluciéon CDS a 5
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Grafica 2.12: comportamiento
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Grifica 2.14! Evolucién Grafica 2.15: Comportamiento
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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




