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Resumen del mes

Los bancos centrales en el mundo se mantuvieron
dispuestos a incrementar su tasa de interés para frenar
el fendémeno inflacionario, asi ello conlleve a una
desaceleracion/recesion de sus economias. El punto
de inflexion global segquira dependiendo de las
decisiones de tasa de interés de la Fed, la cual creemos
llegara a su punto maximo en el primer trimestre del
afo.

A nivel local, la inflacion siguié sorprendiendo al alza 'y
motivé que BanRep elevara su tasa a 12%. Esperamos
un incremento adicional en la reunién de enero, con el
que terminaria el ciclo de normalizacién.

El mercado de renta fija termina con uno de sus peores
afos. El cambio de tendencia depende de la Fed y
posiblemente de un escenario recesivo de la economia
en 2023. El mercado seguira expuesto a choques de
volatilidad y aversion al riesgo, por lo que
consideramos adecuado tener portafolios con
duraciones cortas y niveles de liquidez pertinentes
ante un escenario aun retador.

Contexto macroeconémico

e La Fed mantiene su postura contractiva y
advierte que llevara su tasa de interés por
encima de 5% en 2023, mientras el mercado de
futuros descuenta recortes a finales de afio.

e Laexpectativa de una recesion seria una de las
claves para definir si la valorizacion de la renta
fija a nivel global y local se puede consolidar.

e BanRep estaria cerca a finalizar su ciclo de
endurecimiento monetario. Proyectamos que
para la reunion de enero de 2023 realice el
ultimo aumento entre 50 y 75 pbs.
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Mercados de deuda

e La curva de rendimientos de los tesoros
americanos terminé el afio invertida. En el total
de 2022, la curva se desvalorizé en promedio
277 pbs, siendo el tesoro a 2 afios el mas
afectado.

e En Colombia, la curva de los TES en tasa fija
aumentd sus rendimientos en promedio 482
pbs en 2022 frente al cierre de 2021.

e En noviembre, el balance de tenedores de TES
arroj6 como mayores compradores a los
bancos comerciales. En contraste, las
corporaciones financieras y los fondos
pensiones y cesantias fueron los mayores
vendedores.

Estrategia

e 2022 fue un afo de pérdidas considerables en
los mercados de renta fija, en un contexto de
alta inflacion y aversién al riesgo. En 2023
podria haber una recuperacion, fundamentada
en un relajamiento de la politica monetaria y
un posible escenario de recesion.

e Vemos valor relativo en las posiciones cortas
en duracion y en mantener alta liquidez, ante
un primer trimestre que tendra Ia
incertidumbre elevada.

e A un plazo de 90 dias, esperamos que pueda
existir un escenario de valorizacién o
desvalorizacién de 80 pbs o mas enlos TES en
TF con una probabilidad entre el 22% y 38%,
segun corresponda el vencimiento.
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Felipe Espitia Contexto macroeconémico

Especialista Renta Fija

Julio Romero  * La Fed mantiene su postura y pretende subir su tasa de interés entre 50 y 75 pbs en 2023, a
Economista Jefe diferencia de la expectativa de reduccion de tasas que proyecta el mercado de futuros.
e Laexpectativa de unarecesion seria una de las claves para definir si la valorizacién de la renta
fija a nivel global y local se puede consolidar.

e El BanRep estaria cerca a finalizar su ciclo de endurecimiento monetario. Proyectamos que
para la reunion de enero de 2023 realice el Ultimo aumento entre 50 y 75 pbs.

En su dltima reunion de politica monetaria de 2022, la Fed decidié aumentar su tasa de interés
en 50 puntos basicos (pbs) para llevarla al rango 4,25% - 4,50%, tal y como lo esperaba el
mercado. Adicionalmente, mantuvo un discurso “fuerte” de cara a encaminar la inflacién anual
a su objetivo y a su vez tratar de llevar a la economia americana a un aterrizaje suave durante
2023.

Con esto sobre la mesa, los mercados seguiran buscando el “pivot” de la Fed. Esperamos que
este nivel se alcance en el primer trimestre del afio, con un aumento de entre 50 y 75 pbs de
la Fed Funds Rate. Sin embargo, ya existe un contraste en lo que creen los miembros de la Fed
y los mercados; mientras los primeros piensan que la reduccidén de la tasa de interés iniciara
en 2024, los segundos consideran que podria iniciar en algin momento en la segunda parte
de 2023. Lo que finalmente ocurra dependera de la velocidad con la que disminuya la inflacion
en EEUU y de la magnitud de la recesion.

Grafico 2. Expectativa de reduccién de la tasa

Grafico 1. Dot plot de la Fed, 2023 y 2024 Fed por los mercados de futuros
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El Banco de la Republica (BanRep) aumenté su tasa de interés de politica monetaria en
diciembre, segun lo esperado, de 11,0% a 12,0%. En concordancia con una inflacién que aln
no muestra sefiales de desaceleracion, una actividad econémica que se mantiene fuerte, pero
con ligeras alertas de la desaceleracion que estaria por venir durante 2023 y los riesgos que
provienen desde la economia internacional.

Por dltimo, queremos resaltar dos puntos de importancia para el contexto local tanto a nivel
macroecondmico como de mercados. El primero, consideramos que el Banco realizaria un
ajuste adicional entre 50 y 75 pbs en su tasa de interés en la reunién de enero y con ello
alcanzaria el nivel maximo de este ciclo (ver “Aumento sin freno” en

). En segundo lugar, el mercado estard atento a la agenda de reformas del
gobierno, en especial la pensional y los efectos que pudiese tener sobre el mercado de
capitales y la confianza inversionista, en especial la de fondos de capital extranjero.

Mercados de deuda

e La curva de rendimientos de los tesoros americanos terminé el afio invertida. En el total de
2022, la curva se desvalorizé en promedio 277 pbs, siendo el tesoro a 2 afios el mas afectado.

e En Colombia, la curva de los TES en tasa fija aument6 sus rendimientos en promedio 482 pbs
en 2022 frente al cierre de 2021.

e En noviembre, el balance de tenedores de TES arrojo como mayores compradores a los
bancos comerciales. En contraste, las corporaciones financieras y los fondos pensiones y
cesantias fueron los mayores vendedores.

El afio pasado, la estructura de la curva de rendimientos en los Estados Unidos tuvo todas las
formas posibles que un libro de texto ensefiaria. Arranco con una estructura empinada, con el
paso de los meses y con los distintos choques macroeconémicos se fue aplanando, hasta
llegar a invertirse y cerrar el afio de esa forma.

En el total del afio anterior, en promedio la curva se desvaloriz6 277 pbs, siendo el tesoro de 2
afios el mas impactado pasando de 0,73% a 4,36%, como respuesta al endurecimiento de la
politica monetaria de la Fed. En tanto, la pendiente de la curva terminé siendo negativa en 53
pbs, nivel que no se percibia desde la crisis de principios de los 2000. Dicho esto, el mercado
se encuentra a la expectativa de una recesion en los Estados Unidos y que la Fed pueda iniciar
un ciclo de recorte de tasas durante este afo, lo cual sera una de las tesis de inversion que
seran puestas a prueba.

w
g
g=
o
a5
(5=
g3
we
al
EI.II
==
=
=
W
g
=
w

VIGILADO

Informe realizado por: Direccién de Macroeconomia y Mercados



https://investigaciones.corficolombiana.com/documents/38211/0/informe-inflacion-dic.pdf/4948cfcf-c6cf-c294-a846-6a94131a45b3
https://investigaciones.corficolombiana.com/documents/38211/0/informe-inflacion-dic.pdf/4948cfcf-c6cf-c294-a846-6a94131a45b3

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Corficolombiana

INVESTIGACIONES ECONOMICAS

11 de enero de 2023

Grafico 3. Curva de rendimientos de los Grafico 4. Pendiente curva de rendimientos de
tesoros americanos los tesoros americanos (10Y - 2Y)
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2022 fue un aflo muy complejo para el mercado de deuda publica en Colombia. Al cierre del
afio, la curva de rendimientos de los TES en tasa fija se desvalorizé en promedio 482 pbs,
siendo un aumento casi transversal a lo largo de toda la curva. De las referencias de mayor
interés, los TES con vencimiento en 2024 y 2032 aumentaron su tasa de rendimiento 498 y
480 pbs, respectivamente.

En cuanto a la curva de los TES en UVR, la curva también se desplazé hacia arriba a lo largo
del afio, pero en menor medida. Asi, la desvalorizacién promedio de esta curva fue de 215 pbs.
Lo anterior fue una clara reaccién al sorpresivo incremento de la inflacién global y local, asi
como a los choques de aversién al riesgo que sufrieron los mercados de deuda de paises
emergentes. El titulo en UVR que presentd la mayor desvalorizacion fue el TES con
vencimiento en 2027 (+270 pbs); mientras que el TES de 2023 fue el Unico en valorizarse al
cierre del afio (-31 pbs), gracias a que esta proximo a vencerse (febrero 2023) y las altas
inflaciones mensuales de los Ultimos meses de 2022 y las esperadas para el primer trimestre
de 2023.
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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 resumen, el balance de tenedores de TES de diciembre deja a las compafiias de seguros y
capitalizaciéon como las mayores compradoras de bonos soberanos colombianos por un
monto de COP 3,6 billones (bn), seguido de los bancos comerciales (COP 3,2 bn) y las
entidades publicas (COP 745 mil millones).

La otra cara de la moneda, aquellos que vendieron TES durante el ultimo mes de 2022 son
encabezados por el Ministerio de Hacienda con una posicién neta de venta por COP 4,1 bn.
Sumado a esta cartera, los fondos de capital extranjero y los fondos de pensiones y cesantias
(AFPs) completan los tres mayores vendedores (ver tabla 1).

Adicionalmente, este resumen deja un par de mensajes importantes de cara al cierre de 2022.
1) Los fondos de capital extranjero volvieron a vender TES, y no registraban una cuantia similar
desde marzo de 2020, cuando vendieron COP 2,7 bn. No obstante, cierran un afio donde se
ubican como el jugador con mayor tenencia de bonos colombianos y acumulan su segundo
mejor afio de compras, detras de 2016 cuando compraron COP 21 bn. 2) Las AFPs en los
ultimos tres meses del afio vendieron cerca de COP 4,1 bn, pero no fue suficiente para cerrar
el aflo con una posicion neta de venta. Al contrario, cierran el afio con compras por COP 3,3
bn, su nivel mas bajo en los Ultimos ochos afos. Finalmente, 3) los terceros mayores
tenedores de TES (Bancos Comerciales) cerraron el afio con compras acumuladas por COP 4
bn y de los ultimos cinco afios, es el segundo afio con menor nivel de compras en el afio
corrido, solo siendo superado por 2019, donde compraron COP 938 mil millones.
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Tabla 1. Balance de tenedores de TES, cifras en miles de millones de pesos - diciembre 2022

Participacién

Tenedor Compras Mensuales Compras YTD del stock total

Compaiiias de seguros y capitalizacion 3.607 12.459 8,1%
Bancos comerciales 3.188 4.043 14,3%
Entidades publicas 745 1.169 0,5%
Fiducia publica 216 1.810 8,8%
Banco de la Republica 145 14.035 10,1%
Proveedores de infraestructura 9 288 0,2%
Fondos de prima media 3 -682 0,6%
Compafias de financiamiento comercial 0 -30 0,0%
Cooperativas Grado Super. Caracter Finan 0 -17 0,0%
Entidades sin dnimo de lucro -2 -110 0,1%
Otros fondos -2 -10 0,0%
Personas naturales -15 -5 0,0%
Personas juridicas -34 -102 0,3%
Admn. de carteras colectivas y de fdos pensiones y

cesantias -36 -369 0,1%
Carteras colectivas y fdos admn -101 -1.140 1,1%
Instituciones oficiales especiales -138 2.129 4,2%
Comisionistas de bolsa -238 -134 0,1%
Corporaciones financieras -989 -949 0,2%
Fondos de pensiones y cesantias -2.075 3.327 25,0%
Fondos de capital extranjero -2.210 19.436 26,2%
Ministerio de Hacienda y CP -4.056 -2.409 0,3%

Fuente: Ministerio de Hacienda
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Estrategia

e 2022 fue uno de los afios mas complejos de la historia para los mercados de renta fija. En
2023 podria haber una recuperacion, fundamentada en un relajamiento de la politica
monetaria de los bancos centrales y el posible escenario de una recesion.

e Vemos valor en posiciones cortas en duracion y con una liquidez adecuada, ante un primer
trimestre en el cual la incertidumbre todavia podria ser alta.

e Aunplazo de 90 dias, esperamos que pueda existir un escenario de desvalorizacién de 80 pbs
0 mas en los TES en TF con una probabilidad entre el 22% y 38%, segun corresponda el
vencimiento.

cvVendran nuevos tiempos?

El 2022 ha dejado varias ensefianzas para los mercados de deuda, y una de las
desvalorizaciones mas fuertes de la historia. En diferentes latitudes, la tasa de rendimiento
del bono a 10 aflos en moneda local termina cerca a los maximos de los ultimos dos afios
(tabla 2), e inclusive se llegaron a ver niveles durante el afio que no se percibian desde la Crisis
Financiera de 2008.

Para el primer semestre de 2023 creemos que pueden presentarse nuevos episodios de
volatilidad y desvalorizaciones en los mercados, ante los temores de recesién global. Los
bonos de deuda en América Latina pueden tener que enfrentar también episodios de
incertidumbre en materia politica, en un contexto en el que se pretenden adelantar reformas
ambiciosas en Colombia, el proceso de la Constituyente en Chile y las tensiones entre el
ejecutivo y el legislativo en el Pera.

Tabla 2. Monitor bono soberano a 10 afilos en moneda local (tasa de rendimiento)
*Rojo significa nivel mas alto en los ultimos dos afios

Desarrollados

Estados Unidos

Alemania .
Reino Unido

Japén

Canada

Australia .
Noruega

Latam
Colombia
Chile
Brasil
Peru
México

ene.20 ene.21 ene.22 dic.22

DE COLOMBIA

Fuente: Refinitiv Eikon
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Bajo este contexto, vemos valor en portafolios cortos en duraciéon y manteniendo una liquidez
adecuada para enfrentar posibles choques de riesgo. En particular, vemos atractivos los TES
con vencimiento menor a 3 afos, al menos para estos seis primeros meses del afio.

De acuerdo con ello, presentamos los fanchart para los TES en tasa fija con vencimiento en
2024,2025,2026y 2031, para los préximos 90 dias de negociacion. En los cuales, y de acuerdo
con el contexto mencionado nuestros calculos sugieren que podria existir un posible
escenario de valorizacién o desvalorizacién de 80 pbs o mas con una probabilidad del 22%,
26%, 30% y 38% para los TES del 2024, 2025, 2026 y 2031, respectivamente.

Grafico 8. Fanchart TES TF 2025
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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
informacioén 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.

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.

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




