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En Septiembre El Gobierno Nacional finalizd su programa de subasta de TES haciendo un recaudo de $16.3 billones, equivalente al 68
por ciento de la meta de financiamiento interno. Segun el Informe mensual de renta fija de Valores Bancolombia, el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico resalté que en las ultimas subastas se colocaron titulos a 5, 10 y 15 afos a tasas minimas histéricas de
5.33%, 6.29% y 6.58% respectivamente, lo que representara un ahorro del Gobierno de $4 billones para los préoximos afos.

Segun Valores Bancolombia éste comportamiento positivo se debe a que los fundamentales econémicos del pais contindan siendo

destacables, incluso al compararse con los paises pares de la region.

Cuadro 1: Trayectoria estimada curva de TES Tasa Fija
Referencia Observado Proyectado Punto basicos Q0#COBMK= 2Y- 15¢
Yield
28- Septiem- 31- Octubre A
bre 2012 Tasa| 2012 6.2
Tasa
Abr-13 4.72 4.49 23 6
Nov-13 4.82 4.69 13 -5.8
May-14 4.89 4.81 -8 -5.6
Sep-14 4.99 4.92 -6 -5.4
Oct-15 5.26 5.16 -10 -5.2
Jun-16 5.36 5.32 -5 -5
Oct-18 5.73 5.52 21 4.8
2Y 3Y 5Y 10Y 15y @
Jul-20 6.10 5.91 -19
May-22 6.27 6.07 20 Curva Rendimiento deuda interna Colombiana.
Fuente: Thomson Reuters Eikon.
Jul-24 6.35 6.16 -18
Ago-26 6.50 6.31 -18
Fuente: Valores Bancolombia Informe mensual de Renta Fija

Las tasas reales atractivas que aun ofrece la deuda soberana local, las expectativas inflacionarias continian siendo estables, la mejora
de los indicadores de aversion al riesgo, la estrategia de Colombia de acumulacion de reservas internacionales, los esfuerzos en mate-
ria de consolidacion fiscal, entre otros, se han traducido en mejora de los indicadores de riesgo pais (CDS y EMBI) y, por lo tanto, en
entradas de capital hacia la economia local nunca antes observadas.

De acuerdo con los bajos costos de financiacion, el Gobierno emitié un nuevo TES Global con maduracién en mar-2023 por $1 billdn
de ddlares a una tasa de 4.5%. El Global /23 complementa asi la curva de Globales que contaba con tres referencias (valorizaciones)
de mas de 100 pbs en lo corrido del afio, gracias al apetito de los inversionistas internacionales hacia la economia colombiana.

El informe mensual del Mercado de Renta Fija de Valores Bancolombia, resalta que la deuda publica interna y en especial los titulos
del tramo medio de la curva de rendimiento de los TES tasa fija continuaran valorizandose. Por otra parte, Valores Bancolombia esti-
ma que la variacion de la inflacion mensual para el ultimo trimestre del ano se encuentra en el rango de 0.21 por ciento y 0.37 por cien-
to, lo que favoreceria las posiciones en la curva UVR de menor duracién. Valores Bancolombia estima que los TES UVR Mar-13 podr-
ian romper el soporte de 1.79 por ciento.

Fuente: Valores Bancolombia Informe Mensual de Renta Fija 2012.
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Grafica 1: Puntos diarios del indice COLCAP desde Marzo de 2010
Fuente: Thomson Reuters EIKON

riesgosos como las acciones a causa de la incertidumebre en los
mercados internacionales (particularmente en Europa).

De acuerdo a Valores Bancolombia, en Agosto el apalancamien-
to sobre acciones permanecio en niveles cercanos al 0,36 por
ciento sobre la capitalizacion bursatil. La accidn con un mayor
saldo en repos continua siendo Fabricato con 336,044 millones,
seguida de Corficolombiana y Bancolombia.

Algunas de las expectativas de Valores Bancolombia para el
proximo mes son las siguientes:

Durante el mes de Septiembre, Pacific Rubiales tuvo un desem-
pefio —18.3%. La compafiia canadiense publicé cifras negativas
en cuando a su actividad exploratoria y productiva del mes de

Agosto. Por otra parte, el precio de la accién de ISA se deprecio

el —13.1 % por las medidas anunciadas por el gobierno de Brasil para reducir las tarifas de energia, lo que afecta directamente a CTE-
ER, principal activo operativo de la empresa y que contribuye con el 45% de sus ingresos. Valores Bancolombia anticipa una modera-
da recuperacion en el dinamismo del mercado de renta variable local, alentado por las expectativas de los inversionistas frente a los
reportes de resultados del tercer trimestre del afo, los cuales comenzaran a ser publicados en la ultima semana del mes. Sin embargo
Valores Bancolombia advierte sobre los riesgos de un empeoramiento de la crisis en Europa.

Cuadro 1: Repos y Apalancamiento por Emisor

Compaiiia Saldo Repos ($MM) | Apalancamiento Daily QIGBC 3/30/2010 - 9/26/2012 (BOG)
Price
cop

Fabricato 336,044 39.7%

-15,500

Corficolombiana | 149,726 2.4%

-15,000

Bancolombia 137,023 0.6%

*4

Preferencial 99,708 0.5% Ll
-14,000

Interbolsa 98,615 25.5% -13,500

o]
Invergargos 87,205 0.6% 13,000
H H o]

Pacific Rubiales |73,709 0.6% 12,500

Ecopetrol 72,537 0.6%

p 0 -12,000

Biomax 42,577 13.5% 2010 2011 | 2012

Otros 428 916 0.2% Gréfica 2: Puntos diarios del indice IGBC desde Marzo de 2010

’ ' Fuente: Thomson Reuters EIKON

Fuente: Valores Bancolombia Informe Mensual de Acciones Agosto 2012.

Fuente: Valores Bancolombia Informe Mensual de Acciones Septiembre 2012.
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CUADRO 2
Fuente: Valores Bancolombia
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Quarterly Overall, US, National Income Account, Gross I 9/30/2000 - 3/31/2013 (UTC) En Estados Unidos, la crisis econémica de 2008 y puntualmente la crisis de la
(Lai/n;d/ggfzrfli.ggé, t/if,nﬁl//lxmm Aeout. Stossomestic Brofuct, Constaj Friee subprime tuvo un efecto adverso en los precios de los bienes raices, en los in-
gresos disponibles y en el consumo de los hogares. Asi mismo, el Producto In-
terno Bruto PIB presenta ahora una desaceleracion después de una importante
2 recuperacion durante el 20009.

El PIB tuvo un leve aumento de 1,7% comparado con el periodo inmediatamente

anterior. Aun por debajo de su potencial de crecimiento.
--2 Siendo el Consumo uno de los componentes mas importantes del PIB, ha tenido
un ligero crecimiento comparado con los datos del 2010 en el que éste indicador
crece mas del cien por ciento del valor esperado por los operadores de mercado
_6 (ver grafica 2). Pero desde el 2011, el consumo se mantiene en niveles muy ba-
jos debido a la alta tasa de desempleo. Aun cuando la fuerza laboral ha dismi-
nuido debido al numero creciente de personas, que aunque desempleadas y en
2002 2004 2006 2008 2010 2012 ® cdad laboral no se encuentran en la busqueda de trabajo. Asi mismo, el cuaren-

2000 | 2010 . : : :
ta por ciento de los desempleados ha estado sin trabajo desde hace seis meses,

un porcentaje alto para un mercado como el de Estados Unidos. Este tema fue

Gréafica 1 Producto Interno Bruto en porcentaje trimestral desde
2002.
Fuente: Thomson Reuters EIKON

uno de los principales asuntos tratados por el candidato Republicano Mitt Rom-
ney en la convencion Republicana y es uno de los principales objetivos en su
plan de trabajo si es elegido Presidente el 12 de Noviembre.

En respuesta a los choques negativos internos y externos de la economia de Estados Unidos, La Reserva Federal ha utilizado politicas
econdmicas durante los cinco afos de crisis, como la disminucion de su tasa de intervencién a niveles historicos y los instrumentos de
estimulo a la economia, los programas Quantitatives Easing QE1, QE2 y QE3 y la “Operacion Twist”.

En el QE1 el Banco Central compré entre los afios 2008 y el 2009 deuda (Mortgage Backed Securities) obtenida por Fannie Mae y

Freddie Mac por un valor de $1.75 trillones de délares. Durante el Q#USBMK= T
programa QE2 el Banco Central compré $600 billones de délares en Yield
bonos del tesoro a largo plazo entre Noviembre de 2010 y Junio de 3
2011. 5
Otro instrumento utilizado por la Reserva Federal son las operacio-

nes swap entre bonos del tesoro por $400 billones. Este programa )

llamado “operacioén twist” comenzoé en Septiembre de 2011 y termind
su primera fase en Junio de éste afio con una prérroga por $267 bi- -1.5
llones de ddlares para el segundo semestre de éste afio. Y en Sep-

tiembre el Comité de la Reserva Federal dio nuevamente inicio a la 1
segunda etapa de éste programa que finalizara en Diciembre de éste 05
ano. Ademas el presidente de la Reserva Federal anuncié un nuevo
programa QE3 en el que se realizaran compras mensuales por $40 -0
billones de ddlares de titulos denominados Mortgage-Backed Securi-

iM 6M 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30y @

ties. Por ultimo, el Comité de la Reserva Federal mantuvo estable el

rango de la tasa de los fundos de la reserva entre 0 y 0.25 e indicé |Grafica 2 Curva Rendimiento deuda Estados Unidos. Septiembre 2012
Fuente: Thomson Reuters Eikon

que permanecera asi hasta mediados del 2015.

Estos programas que tienen por objetivo contrarrestar los efectos de la crisis econdmica de 2008 y la actual crisis de deuda en la euro-
zona y estimular el consumo en Estados Unidos pero ponen en conflicto a la economia mundial.

De Estados Unidos se espera que como emisor de la principal moneda de reserva internacional, deberia priorizar la estabilidad de la
tasa de cambio sobre sus objetivos econdmicos internos como el empleo y el crecimiento.

Fuente: OPEC (2012) Reporte Mensual sobre el mercado del petroleo Agosto 2012; Reserva Federal comunicado de prensa; Nugée John (2011), Reconsi-
dering the Reserve Currency, Chatam House; International Monetary Fund United States Staff Report for the 2012 article IV consultation.
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Durante la mayor parte del tiempo éstos objetivos internos y externos son | Quarterly US, Current Account, Balance, USD, Total  12/31/1999 - 3/31/2015 (UTC)
compatibles, pero el riesgo esta en los tiempos de crisis cuando éstos g ey gg;u“;Af?J?:ce, USD, Totaf\Econormic Indicator(Last), (S1, l’;zce
son mutualmente opuestos. LT
Por esto, las discusiones sobre un nuevo sistema monetario internacional _-110B
emergen nuevamente. --120B
Los problemas aparecen con China, quien siendo el principal tenedor de f—13OB
bonos del Gobierno de Estados Unidos y reservas internacionales en _-140B
ddlares seguido por Japén?, se enfrenta a una desvalorizacion de éstos _-150B
titulos debido a un aumento en la inflacion ocasionado por la creciente 1608
emision de dolares. Ademas China desea mantener el renminbi revalua- | 1708
do mientras se prepara para su internacionalizacion. | 1508
Es asi como las criticas al actual Sistema Monetario Internacional se deri- --190B
van en la busqueda de un sistema de multiples divisas, debido a que la --200B
confianza en el délar como divisa para el pago del comercio internacional, - 210B
como reserva internacional y como medio de intervencion en el mercado -220B
internacional de divisas se ha disminuido durante los ultimos afnos. Esta i

critica toma valor en el creciente déficit de su cuenta corriente. Estados | 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 e
Unidos pas6 de ser la principal nacion acreedora del mundo para conver- | | 2000 | 2010

tirse en la nacion mas consumidora del mundo y el privilegio de ser la na-

cién emisora facilité ésta transformacion y durante treinta afios el mundo | 6réfica 3 Cuenta Corriente valor absoluto trimestral periodo a periodo des-
disfruté de un periodo de fuerte crecimiento. El déficit de la cuenta co- de 2000. Fuente: Thomson Reuters EIKON

rriente no es nuevo, el problema esta en que el mercado se pregunta si la economia del pais emisor de la divisa mas importante en el
Sistema Financiero Internacional puede soportar tal déficit y hasta cuando. El Fondo Monetario Internacional prevé que el déficit au-
mentara en los proximos anos, aun cuando se espera una reduccion en los precios del petroleo.

Es asi como las importaciones en este trimestre se incrementaron, aun con la desaceleracion en la produccion de Japdn asociada al
terremoto del afio pasado. Las exportaciones que habian tenido una importante recuperacion durante el 2011 disminuyeron, principal-
mente por el deterioro de la demanda externa y a la apreciacion real del dolar del 7 por ciento durante Julio de 2011 y Junio de éste
afio, debido al “flight to quality” a titulos denominados en délares.

Una de las principales preocupaciones es un agravamiento de la crisis de deuda en Europa y sus consecuencias en la economia de
Estados Unidos.

El Fondo Monetario Internacional FMI analizé algunos canales de la economia que podrian afectarse con la intensificacion de ésta cri-

sis:

1.  Las exportaciones hacia la zona euro representa para Estados Unidos, el 15 por ciento de las exportaciones totales y represen-
tan el 2 por ciento del PIB. Una reducciéon en la demanda afectaria, segun estimaciones del FMI, en un 75 por ciento el total del
PIB. Adicionalmente, en tiempos de crisis, el dolar tiende a apreciarse, debido al aumento de flujo de dinero hacia la economia
buscando “refugio”, lo que a su vez empeora el proceso de exportacion.

2. Al agravarse la crisis de deuda en la zona euro, se incrementara la aversion al riesgo en los inversionistas y el precio de los valo-
res negociados en los mercados financieros tiende a depreciarse.

3. Aunque las inversiones de los fondos mutuales han reducido sus inversiones en titulos emitidos por bancos europeos, su posicién
sigue siendo considerablemente alta, por lo que un cambio brusco en la tendencia del mercado podria originar choques en el Sis-
tema Internacional Monetario.

Fuente: OPEC (2012) Reporte Mensual sobre el mercado del petrleo Agosto; Nugée John (2011), Reconsidering the Reserve Currency, Chatam House; (1)
Subacchi Paola Introduction: No New Bretton Woods, but a System in Flux, Chatam House; International Monetary Fund United States Staff Report for the
2012 article IV consultation.
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Otro riesgo a que se enfrenta la economia de Estados Unidos analizados por el FMI es el estancamiento politico y la dificultad del Con-
greso de llegar a un acuerdo sobre las politicas fiscales ha deteriorado la economia porque tanto empresas como consumidores se en-
frenten a una continua incertidumbre sobre las politicas tributarias y el Gasto del Gobierno. El Acta sobre el control al presupuesto
puesta en marcha en verano de 2011 puso un tope al Gasto, pero el Congreso fracaso en establecer un acuerdo en cuanto a la reduc-
cion del déficit. Como resultado, el Ahorro del Gobierno se presenta en forma de recortes que se realizaran a comienzos de 2013. Es-
te ahorro sobre diez afios sera de $2.1 trillones de doélares lo que aun es insuficiente para estabilizar el ratio de deuda. Segun el FMI,
estos recortes al Gasto podrian ser un obstaculo en los servicios que el Gobierno ofrece a la nacién y podrian interponerse en el débil
proceso de recuperacion de la economia. Esto puede relacionarse con el grave problema de financiacién de la salud publica.

Estados Unidos: Prondstico en el Mediano plazo

2009 2010 2011 2012 2013 2014

PIB Real (Como por- -3.5 3.0 1.7 2.0 2.3 2.8
centaje de Cambio)

Exportaciones Netas 1.1 -0.5 0.0 -0.1 -0.2 -0.2
(Como porcentaje de
Cambio)
Inversion y Consumo 1.7 0.7 2.1 2.1 -1.5 -0.4
del Gobierno

(Como porcentaje de
Cambio)
Inflacion -0.3 1.6 3.1 2.2 1.7 1.8

(Como porcentaje de
Cambio)

Tasa de Desempleo 9.3 9.6 9.0 8.2 7.9 7.5
(Como porcentaje de
Cambio)

Cuenta Corriente 2.7 -3.0 -3.1 -3.1 -2.9 -3.0
(Como Porcentaje del
PIB)

Ahorro Publico (Como -7.0 -6.6 -6.0 -4.6 -3.3 1.7

Porcentaje del PIB)

Cuadro 1: Calculos y proyecciones Fondo Monetario Internacional.
International Monetary Fund United States Staff Report for the 2012 article IV consultation.

Fuente: OPEC (2012) Reporte Mensual sobre el mercado del petrdleo Agosto; International Monetary Fund United States Staff Report for the 2012 article
IV consultation.



