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Resumen del mes

Las desvalorizaciones en los mercados de deuda se
agudizaron en septiembre. Dentro de las principales
razones destacamos: i) la Fed mantiene la puerta abierta
a un incremento adicional de su tasa de interés, ii) los
riesgos de un escenario de higher for longer en tasas y
iii) los altos precios del petréleo que generarian
presiones sobre la inflacién global.

Desde el frente local se ha empezado a materializar un
escenario donde al BanRep le tome un poco mas de
tiempo para bajar su tasa de interés, y con lo cual tenga
que ser mas prudente para no generar afectaciones en
los costos de financiamiento en el largo plazo, debido a
una inflacion que se ha mantenido alta.

Por dltimo, en materia de flujos de TES se registro la
mayor venta mensual histérica por parte de los fondos
de capital extranjero, la cual consideramos hace parte
mas de una estrategia de toma de utilidades.

Contexto macroeconémico

e La Fed decidid mantener estable su tasa de interés
en el rango 5,25% - 5,50%, pero mantuvo su postura
hawkish ante un panorama donde la inflacién se
mantiene lejos del objetivo de politica monetaria
(2,0%).

e Los mercados ven poco probable que la Fed cumpla
con su objetivo de incrementar una vez mas su tasa
de interés en lo que resta de 2023.

e En Colombia, la inflacion se mantiene alta y esto
probablemente llevard a que el BanRep sea mas
conservador con su proceso de flexibilizacién
monetaria.

e Para diciembre, la curva Swap IBR (tasa implicita del
BanRep), el mercado solo considera que sea
probable una reduccion de 25 pbs, mientras la
mediana de los analistas espera sean 50 pbs.
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Mercados de deuda

e El tesoro americano a 10 afios continud presionado al
alza hasta alcanzar una tasa maxima en los ultimos 16
anos.

e Consecuentemente, tanto mercados desarrollados como
emergentes percibieron desvalorizaciones mensuales en
septiembre. Presentado un aumento de 37 y 47 pbs en
promedio sobre la tasa de rendimiento del bono a 10 afios
de paises desarrollados y emergentes, respectivamente.

e Las curvas de los TES tanto en tasa fijja como en UVR
mostraron el peor comportamiento mensual del afo.
Donde los TES en tasa fija se desvalorizaron en promedio
106 pbs, y los TES en UVR, 46 pbs.

e Las AFPs y los extranjeros nuevamente fueron los
protagonistas en el balance de tenedores de TES. Donde
los primeros compraron cerca de COP 4,3 billones,
mientras los segundos vendieron COP 4,4 billones.

Estrategia

e En nuestro ultimo resultado, la tasa de rendimiento del
TES cero cupon a 10 afos se encuentra muy cerca de su
valor justo. Por lo cual, ante un escenario de alta
volatilidad en los mercados de deuda global y local,
consideramos que es un momento para esperar.

e No obstante, esperamos que el préximo movimiento sea
de valorizacion ante la expectativa de un recorte de tasas
por parte del BanRep, el anclaje de las expectativas de
inflacion en Colombia y menores presiones alcistas
provenientes de los tesoros americanos.
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Contexto macroecondmico: Los bancos centrales seran
Felipe Espitia mas prudentes para recortar sus tasas

Especialista Renta Fija
felipe.espitia@corficolombiana.com

e La Fed decidié mantener estable su tasa de interés en el rango 5,25% - 5,50%, pero
mantuvo su postura hawkish ante un panorama donde la inflacion se mantiene lejos del
objetivo de politica monetaria (2,0%).

e Los mercados ven poco probable que la Fed cumpla con su objetivo de incrementar una
vez mas su tasa de interés en lo que resta de 2023.

e En Colombia, la inflaciéon se mantiene alta y esto probablemente llevara a que el BanRep
sea mads conservador con su proceso de flexibilizacién monetaria.

e Paradiciembre, la curva Swap IBR (tasa implicita del BanRep), el mercado solo considera
que sea probable una reduccidén de 25 pbs, mientras la mediana de los analistas espera
sean 50 pbs.

Fed ojo de halcdn

La Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) mantuvo su tasa de interés en el rango 5,25%
- 5,50%, pero con mensajes que aun demuestran una postura alcista en tasas (hawkish). En la
ultima reunién de septiembre, dejaron abierta la posibilidad de que exista un aumento
adicional sobre su tasa de interés en 2023 y a que posiblemente sean mas prudentes los
recortes esperados para el proximo afio (ver Decisién de tasas de interés en EE. UU.: una pausa
hawkish... ;o no? en Informe Especial — septiembre 21 de 2023).

No obstante, al igual que el mercado de futuros, consideramos que la Fed ya habria terminado
su ciclo de endurecimiento monetario, pero podria mantener su postura con el fin de controlar
las expectativas de inflacion.

Gréafico 1. Probabilidad de ajuste en la tasa Fed en las reuniones restantes de
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Fuente: Fed Watch Tool. Céalculos: Corficolombiana. Datos al 10 de octubre de 2023
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En septiembre se dio la sexta reunién del afio de politica monetaria en Colombia, donde el
BanRep decidié mantener su tasa estable en 13,25%, pero con la acotacién que hubo dos
miembros de la Junta Directiva que votaron por iniciar con un recorte de 25 puntos basicos
(pbs) sobre su tasa de interés. Adicionalmente, hemos destacado que existen un conjunto de
elementos tales como: i) un lenguaje alcista en las Ultimas minutas de la Junta Directiva del
BanRep (ver Seccidn actividad local en ), ii) la tendencia
de la inflacion total vy iii) el reciente deterioro de los activos colombianos (tasa de cambio y
TES), los cuales imposibilitaria a que el grupo minorista sumara mas votos a favor de su
decision.

Sin embargo, y al igual que el mercado (Grafico 3), esperamos que exista un primer recorte
sobre la tasa de interés del BanRep hacia el cierre de este afio. Donde nuestra perspectiva
sobre la magnitud estaria en funcion del descenso de la inflacion total y las expectativas, y del
comportamiento de los activos para este ultimo trimestre del afio (ver Un paso mds en la
direccidn correcta en ).

Gréfico 2. Curva Swap IBR (tasa implicita del BanRep) vs Encuesta a analistas
sobre TPM del BanRep
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Mercados de deuda: Primeros efectos del escenario

higher for longer

e El tesoro americano a 10 afios continud presionado al alza hasta alcanzar una tasa
maxima en los ultimos 16 afios.

e Consecuentemente, tanto mercados desarrollados como emergentes percibieron
desvalorizaciones mensuales en septiembre. Presentado un aumento de 37 y 47 pbs en
promedio sobre la tasa de rendimiento del bono a 10 afios de paises desarrollados y
emergentes, respectivamente.

e Lascurvas de los TES tanto en tasa fija como en UVR mostraron el peor comportamiento
mensual del afio. Donde los TES en tasa fija se desvalorizaron en promedio 106 pbs, y los
TES en UVR, 46 pbs.

e Las AFPs y los extranjeros nuevamente fueron los protagonistas en el balance de
tenedores de TES. Donde los primeros compraron cerca de COP 4,3 billones, mientras los
segundos vendieron COP 4,4 billones.

En linea con la postura de la Fed, durante septiembre se alcanz6 una tasa maxima en el tesoro
americano a 10 afios que no se percibian desde 2007 (previo a la crisis financiera), la cual fue
de 4,63%. Igualmente, y en consecuencia a la continuacion del endurecimiento monetario por
parte del Banco Central Europeo (BCE), el bund aleman al mismo plazo registré un hito no visto
previo a la crisis de deuda europea de 2011, observado una tasa de rendimiento del 2,97%
(Grafico 3). Movimientos que han respondido al cambio en las expectativas de los agentes,
ante un endurecimiento monetario mas fuerte al esperado hace unos meses.

Gréfico 3. Tesoro americano y bund aleman a 10 afios
6,0

50
4,0
3,0
2,0
1.0

Tasa de rendimiento(%)

0,0

&
N
S

o

) &
N
S

A QA N O N
NN GO0 V&V
q/QrLQ

o
NIV
S S

Tesoro americano Bund aleman

Fuente: Refinitiv Eikon.

=
=
o
S
]
=]
o
w
=]

Con dichas presiones mencionadas anteriormente, y los posibles riesgos de un escenario de
higher for longer, se conjugé un mes donde todos los bonos a 10 aios de paises desarrollados
como emergentes se desvalorizaron, siendo mas fuerte en emergentes (47 pbs) frente a
desarrollados (37 pbs). Con estas fuertes desvalorizaciones vistas en septiembre, en el grupo
de paises emergentes se recortd buena parte del desempefio que estos bonos habian
mostrado en lo corrido del afo, y ahora solo siete de ellos mantienen una valorizacion en lo
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corrido del afio (Gréfico 5); mientras que de la muestra de bonos de paises desarrollados todos

se han desvalorizado en estos nueve meses del afio (Grafico 4).

Grafico 4. Cambio mensual y afio corrido de la
tasa del bono a 10 afios en moneda local
economias desarrolladas
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Fuente: Refinitiv Eikon. Datos al 29 de septiembre de 2023

Grafico 5. Cambio mensual y afio corrido de la
tasa del bono a 10 afios en moneda local,
economias emergentes
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Los TES han borrado buena parte de su valorizacion

En septiembre los TES tanto en pesos como en délares pasaron por su peor momento durante
el afio. En primer lugar, la curva de los TES en tasa fija se empiné y se desvalorizé (bear
steepening) en promedio 106 pbs, y con ello ahora acumula 166 pbs de valorizacién en el afio
corrido, cuando en agosto fue en promedio de 272 pbs. En el caso de la curva en UVR, el
comportamiento fue similar. Hubo una desvalorizaciéon promedio mensual de 46 pbs en
promedio y la curva acumula una valorizacion promedio de 92 pbs en lo corrido del afio, pero
fue mayor en agosto (138 pbs). Este comportamiento fue fuertemente influenciado por lo
ocurrido desde el frente externo, sin menos preciar las dudas que empiezan a sobre salir sobre
las cuentas fiscales en Colombia y la alta inflacién que se percibe en el pais, relativo al
desempeno que se ha visto en la regién.

Informe realizado por: Direccién de Macroeconomia y Mercados
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Grafico 5. Curva de rendimientos de los TES en Grafico 6. Curva de rendimientos de los TES en
tasa fija UVR
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En lo que respecta a la curva de los TES en dodlares, los fundamentales que explican que esta
curva se encuentra en la mayoria de sus nodos por encima de los niveles registrados al cierre
del afio pasado no distan de lo mencionado anteriormente. Afiadiriamos, la ampliacion de la
correccién que ha vuelto ser percibida en la prima de riesgo Colombia, medida a través del
CDS a 5 afios que ha vuelto a sefalar un 55% de correccién desde su maximo visto el afio

pasado y que ha respondido a un escenario de mayor aversién al riesgo (ver Perspectivas
econdmicas 2024: Una prueba de resistencia en ).

Gréfico 7. Curva de rendimientos de los TES globales (TES en ddélares)
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Sumado al escepticismo visto en los mercados locales, desde la parte de los flujos
encontramos que los fondos de capital extranjero vendieron COP 4,4 billones (bn) en TES, la
cifra mas alta desde que contamos con historia (2010). Con ello han vendido en el afio COP
10,9 bn, y 2023 se encamina a ser el afio con mayores ventas de la historia. Dentro de las
principales tesis que estaria respaldando este comportamiento se encuentran: i) una toma de
utilidades para sus portafolios y/o ii) la anticipacion por la pérdida en participacidn que tendria
Colombia en el indice GBI de emergentes de JP Morgan (ver Seccion mercado de deuda en

)-

Por otra parte, los fondos de pensiones han continuado siendo el gran protagonista durante
2023. En septiembre compraron COP 4,3 bn, y acumulan COP 27,4 bn, lo cual llevara a que
2023 sea el mejor afio de compras de estos tenedores y ratifican su posicién como el mejor
tenedor del stock total de deuda del Gobierno nacional (28,5%).

Por ultimo, deseamos resaltar las compras realizadas por parte del BanRep. En esta ocasion,
este tenedor tan solo compré COP 61 mil millones, reculando en la cuantia que venia
ejecutando en los Ultimos meses como mecanismo de ayuda a la liquidez del sistema
monetario.

Tabla 1. Balance de tenedores de TES, cifras en miles de millones de pesos - septiembre 2023

Participacion

Compras
Tenedor Compras YTD del stock
Mensuales
total
Fondos de pensiones y cesantias 4,313 27,471 28.5%
Bancos comerciales 2,063 -4,261 12.2%
Compainiias de seguros y capitalizacion 1,068 11,026 9.6%
Fiducia publica 262 4,003 8.9%
Corporaciones financieras 95 1,909 0.6%
Personas juridicas 79 -3 0.2%
Banco de la Republica 61 8,250 10.9%
Entidades sin animo de lucro 57 238 0.1%
Fondos de prima media 41 130 0.6%
Admn. de carteras colectivas y de fdos pensiones y
cesantias 10 95 0.1%
Personas naturales 5 -34 0.0%
Otros fondos 3 -9 0.0%
P Compaiiias de financiamiento comercial 0 -3 0.0%
§ Cooperativas Grado Super. Caracter Finan 0 -4 0.0%
£s Comisionistas de bolsa -6 -65 0.1%
§§ Carteras colectivas y fdos admn -20 1,158 1.2%
2x Entidades publicas -20 -639 0.3%
% Proveedores de infraestructura -29 86 0.2%
@ Instituciones oficiales especiales -344 -1,449 3.5%
§ Ministerio de Hacienda y CP -564 4197 1.1%
3 Fondos de capital extranjero -4,434 -10,888 21.8%
= Fuente: Ministerio de Hacienda

Informe realizado por: Direccién de Macroeconomia y Mercados
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Estrategia: Momento de neutralidad

e En nuestro ultimo resultado, la tasa de rendimiento del TES cero cupén a 10 afos se
encuentra muy cerca de su valor justo. Por lo cual, ante un escenario de alta volatilidad en
los mercados de deuda global y local, consideramos que es un momento de esperar.

e No obstante, esperamos que el préximo movimiento sea de valorizacién ante la
expectativa de un recorte de tasas por parte del BanRep, el anclaje de las expectativas de
inflacion en Colombia y menores presiones alcistas provenientes de los tesoros
americanos.

Habiamos mencionado que nuestro modelo de valor justo para el TES cero cupén a 10 afos
apuntaba en la direccidn correcta y sefialaba un potencial de desvalorizacion de 60 pbs en el
corto plazo (ver Se agudizan las desvalorizaciones en

). Este evento se materializd en el Ultimo mes, en medio de un contexto de alta
volatilidad en los mercados de deuda.

Para esta ocasién nuestros resultados arrojan que la tasa de rendimiento observada sobre el
TES a 10 afios se encuentra muy cercana de su valor justo; por ende, preferiremos esperar,
ante un cierre de afio que consideramos la volatilidad podria seguir siendo alta, debido a las
tensiones geopoliticas, las decisiones de la Fed y los resultados esperados de la inflacion en
Colombia.

No obstante, consideramos que el siguiente movimiento potencial podria ser de
valorizaciones sobre nuestros titulos de deuda dependiendo del inicio y la magnitud sobre los
recortes de la tasa que fija el BanRep, el anclaje de las expectativas de inflacion a un afio en
Colombia y menores presiones alcistas provenientes desde el mercado de deuda americano.

Gréfico 8. TES en tasa fija a 10 afios cero cupdn y su valor justo
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Fuente: Refinitiv Eikon. Datos al 13 de octubre de 2023
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Andlisis y
Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una
presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacién contenida en este informe esta dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este
mensaje no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacién presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y célculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar
sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN,
U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER
TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR,
NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS
CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES,
EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninguin valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso
por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la
informacién contenida en el presente documento.

Certificacion del analista

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE
ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION
ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE
INFORME.

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS
EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE
SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

DE COLOMBIA

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

Informe realizado por: Direccion de Macroeconomia y Mercados




