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• Este mes, el cambio más importante 

en expectativas se da en la mejora 
en la expectativa sobre el 
comportamiento de la economía en 
los próximos 6 meses.

• Las preocupaciones al momento de 
invertir se han enfocado en la política 
monetaria y la política monetaria y se 
han alejado de los factores externo 
(cayeron de un 42 a 27%)
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• El porcentaje de encuestados que 
aumentará su inversión en TES TF menor 
a 3 años cayó del 64% al 36%.

• El porcentaje de encuestados que 
mantendrá su inversión en TES TF mayor 
a 3 años aumentó del 38% al 61%. 
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• La producción industrial -10.7% en el 

mes de enero. En diciembre el dato 
fue de -9.20. La variación en el último 
año ha sido del -4.8%. Los grupos 
que más cayeron fueron sustancias 
químicas básicas (-1.9%), industrias 
básicas de hierro y acero (-1.2%). Se 
espera que el dato de hoy siga 
mostrando un deterioro de la 
economía colombiana.

 *)�-��')(�'(�-��*'�,�.���(�����,� )*�+�()*

• En enero las ventas del comercio 
minorista registraron un descenso del 
4.5% respecto al mismo mes del 2008. 
Las mayores variaciones se registraron 
en el gripo de vehículos automotores y 
motocicletas (-28%), licores y cigarrillos 
(-11.7%) y lubricantes para vehículos (-
5.3%). Las mayores ventas se 
registraron en equipo de informática 
(19.5%), calzado y artículos de cuero 
(15%).
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• La relación con los mercados internacionales se ha perdido un 
poco en los últimos días. Los papeles de corto y mediano plazo 
(blanco, naranja) han tenido el mayor rally en el último mes, por lo 
se comienza a ver valor en el largo plazo.
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• Luego de la recuperación de octubre, 

los bonos de largo plazo de las 
economías latinoamericanas entraron 
en una fase de estabilización de sus 
tasas. Perú y Colombia han sido los 
grandes beneficiados.

• En la gráfica se pueden ver los bonos 
de Brasil, Perú y Colombia (de arriba 
hacia abajo). Estos han tenido avances 
de 650, 450 y 450 pb desde sus 
máximos históricos..

• El papel de Brasil tiene una duración 
de 4.85 y una tasa del 12.6%. El papel 
de Perú tiene una duración de 5.8 y 
una tasa del  5.5%. El TES de 2020 
tiene una duración del 6.2 y una tasa 
del 9.18%.

• En términos generales, la menor 
inflación y deterioro de los 
fundamentales han generado una 
intervención agresiva de los bancos 
centrales.
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• Al examinar las tasas reales, 
todas se ubican por debajo de 
los promedios históricos.

• En el caso de Brasil, la tasa 
rompió sus mínimos históricos 
y dada la inflación actual de 
5.61%, la tasa real se ubica en 
6.58%.

• La tasa real del Perú es de 
0.65% debido al bajo 
rendimiento de los papeles y 
el incremento en los últimos 
años desde una tasa anual de 
inflación de -0.08 en 2007 al 
4.78% actual

• El papel de 2020 tiene una 
tasa real de 2.80%
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• En el ultimo mes los mayores avances se han dado en los 
papeles de corto y mediano plazo. Mientras papeles como 
el May/2011,Ago/2012 y May/2014 se han ajustado a la 
curva, el papel de 2015 ha sido el que más se ha 
desajustado. El papel de 2020 y 2015 siguen siendo los de 
mayor potencial de valorización.
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Enero 2009

Abril 2009

La matriz de spreads de 
enero recomendaba la 
compra de los papeles de 
corto plazo. Hoy los 
spreads históricos de del 
último año nos indican 
grandes oportunidades 
de entrada en el TES de 
2020. En la medida en la 
que el avance de 2020 se 
de, se espera que el 
papel del 18 siga 
manteniendo un spread
medio de 15-20 pb por lo 
que también tendería a 
caer.

En las {ultimas semanas 
el papel de 2015 también 
muestra oportunidad en el 
spread con respecto a los 
papeles de corto plazo.
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• Dado que el papel de Ago/2012 y 

May/2014 no tienen historia, se 
relacionan con aquellos papeles 
con los que guardan alta relación. 

• El diferencial entre May/2011 y 
Ago/2012 promedio ha sido de 50 
pb.  Hoy se ubica en 62. Se 
recomienda la venta de este 
spread en busca de los 55 pb. 

• El diferencial entre 2013 y 
may/2014 promedio ha sido de 34 
pb, hoy es de 21 pb. Esperamos 
que la estabilidad de este spread
se mantenga por lo que 
esperamos una corrección hacia 
los 30 pb.

• Aunque el papel del 2012 tiene 
potencial de valoración, al 
comparar los dos grupos de 
papeles, 2011/2012 vs. 
2013/2014, se ve un mayor valor 
en los papeles del segundo 
grupo. 

SPREADS



'(�
)*

+
���

� �
�'�

,
• El diferencial entre 2010 y 

2020 cerró al 232 pb. Es 
necesario ver como el 
patrón presentado en 
septiembre de 2008 es 
similar al presentado 
desde febrero de 2009 
hasta hoy. Esperamos 
una corrección hacia los 
200 pb.

SPREADS

• El papel del 2018 sigue el 
comportamiento del 2020 
con un spread adicional 
entre 15 y 20 pb en 
promedio. Sin  embargo la 
liquidez del 2018 es 
mucho menor.
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• El spread promedio que ha tenido el 
papel de 2020 sobre la tasa de 
referencia del Banco de la República 
en los 2 últimos años ha sido de 160 
pb mientras el histórico ha sido de 
200 pb. Hoy el spread es de 218 pb. 
Si tenemos en cuenta que el 
mercado espera un recorte de tasas 
entre 50 y 100 pb, el potencial de 
valorización de los 20’s estaría entre 
los 110 y 160 pb.

• En los últimos meses el spread entre 
Nov/2010 y la tasa del Banco ha 
estado cerrada a un spread de 10 pb. 
Es decir que el potencial de 
valoración de este papel sería estaría 
entre 40 y 90 pb.
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• Según la encuesta del Banco de la República sobre inflación , se espera en 
promedio un dato del 0.45% para Abril y un cierre de año al 4.65%. Con respecto 
a la decisión de tasas del próximo 30 de abril, se espera una caída mínima de 25 
pb y una máxima de 100 pb, en promedio se espera un 6.20%. En promedio se 
espera que en julio las tasas estén en un 5.50% y de allí en adelante las 
variaciones no sean tan fuertes como las presentadas en los últimos meses.

• Esto nos hace pensar que el rally de TES puede seguir en los próximos dos 
meses.

EXPECTATIVAS

Fuente: Encuesta Banco de la República
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El papel se encuentra en un nivel critico. En caso 
de romper el canal bajista, el siguiente nivel seria 
el 9% y en caso de ser roto, el 8.76% (Fibonacci). 
Si no es roto, el rebote se puede dar hasta el 
9.30% o el  MA 20 (9.44%)
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• Los fundamentales para pensar que el rally de TES puede continuar son:

1. Expectativas de baja de tasas del Banco de la República de 150 pb hasta Julio de 2009 
dadas las menores expectativas de inflación, y prevención de los efectos recesivos que se 
puedan presentar (Deterioro de los indicadores de producción y ventas del mes de febrero).

2. Una mayor atención a factores internos como la política monetaria y crecimiento económico 
sobre los factores externos.

3. El manejo de la deuda que ha hecho el gobierno en 2009 que hacen pensar que en el corto 
plazo no se emita deuda interna adicional a lo ya presupuestado.

4. Caída en la preferencia de inversión en papeles de corto plazo sobre los de largo plazo con 
respecto al mes anterior (marzo).

• El largo plazo sigue mostrando un mayor valor con respecto al corto plazo. Papeles como el 
2020 y 2018 podrían presentar un avance mayor (30pb) en la medida en la que los spreads
se cierren.

• Los papeles pueden experimentar un rebote técnico guiado por el título de 2020 que se 
traduciría en la toma de ganancias luego de 2 semanas de jornadas positivas.  Sin embargo 
la tendencia primaria sigue siendo bajista. El 2020 presenta eñl mayor potencial de 
valorización.

• Se presentan oportunidades en títulos desajustados de la curva como el papel de Ago/2012 
y 2015, sin embargo es necesario tener en cuenta que la toma de posiciones en papeles 
como el 2015 genera un riesgo de iliquidez grande por lo que se consideran posiciones de 
alto riesgo.
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La toma de decisiones de inversión mediante el uso de la información y el análisis contenidos en este 
informe es de exclusiva responsabilidad del inversionista. Ultrabursátiles S.A. no garantiza que este 
informe esté libre de errores ni garantiza los resultados que puedan ser obtenidos mediante el uso de 
la información o del análisis suministrados. 

Al momento de considerar las opciones de inversión de las que trata el presente informe, el cliente 
deberá tener en cuenta su perfil de riesgo de acuerdo con las definiciones que se presentan a 
continuación:

ESTRATEGIA DE INVERSIÓN OBJETIVOS DE LA INVERSIÓN PER FIL DEL RIESGO

Tolera un nivel de riesgo bajo.

Admite fluctuaciones menores en su 
capital.

Tolera un nivel de riesgo medio.

Admite pérdidas en su capital.

Obtener un crecimiento alto del capital en 
operaciones de corto  y mediano plazo.

Obtener elevadas rentabilidades, mediante 
la inversión en activos con mayor potencial 
de crecimiento.

Dinámico
Tolera un nivel alto de riesgo.         
Admite pérdidas de su capital.

Conservador
Preservar el capital con un crecimiento 
moderado.

Moderado
Obtener un crecimiento medio del capital a 
largo plazo.
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Informe elaborado por el Departamento de Investigaciones Económicas de Ultrabursátiles 

S.A.

•Susana Gómez (Presidente)

• Daniel Velandia (Director de Investigaciones Económicas)

David Aldana (Analista de Acciones)

•Catalina Báez (Analista Internacional)

Freddy Higuera (Analista de Renta Fija)

Cualquier comentario o sugerencia puede dirigirlo a 

investigaciones@ultrabursatiles.com

La toma de decisiones de inversión mediante el uso de la información y el análisis contenidos en este informe es de 
exclusiva responsabilidad del inversionista. Ultrabursátiles no garantiza que este informe esté libre de errores ni 
garantiza los resultados que puedan ser obtenidos mediante el uso de la información o del análisis suministrados. 


