El Oraculo de los Tesoros
En la encrucijada
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* Los Tesoros americanos a 10 afios han llegado a una encrucijada en la cual independiente del camino que tomen, auguran
un escenario retador para los mercados emergentes.

* En el primer caso, los Tesoros a 10 afios podrian mantenerse estables alrededor del 3.00% o descender, lo cual aplanaria
totalmente la curva de rendimientos teniendo en cuenta que la Fed reafirm6 su intencién de continuar elevando la tasa de interés
(actualmente los Tesoros a 2 afios se cotizan al 2.80% y en 2019 ascenderian hasta 3.12%), anticipando una desaceleracion del
crecimiento econdmico o incluso unarecesién en EEUU (ver Informe semanal | Riesgo latente).

* En el segundo caso, si los Tesoros rompieran al alza en reaccion al aumento de tasas de la Fed, las presiones inflacionarias
generadas por los elevados precios del petrdleo, la guerra comercial y el sélido crecimiento de EEUU, generarian choques
negativos sobre el desempefio de la deuda de los mercados emergentes teniendo en cuenta el bajo nivel en el que se
encuentran los spreads de riesgo respecto a EEUU (ver El Oraculo de los TES | Con bajo diferencial).

» Cabe resaltar que: i) si el aplanamiento de la curva de Tesoros americanos esta sugiriendo la cercania de un nuevo ciclo de
debilidad econémica (primer caso), segun la historia éste se podria presentar entre 8 y 23 meses después de la inversion de la curva
de los tesoros, lo cual mantendria momentaneamente la calma en los mercados emergentes, ii) independiente del escenario
gue se presente el impacto sobre a deuda emergente es negativo por lo cual sugerimos mantener portafolios defensivos en
titulos de baja duracién (ver Estrategia de Inversion Octubre | Los UVR se suben al podio).

Tesoros americanos a2y 10 afos Spread respecto a los Tesoros Americanos
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https://www.corficolombiana.com/wps/wcm/connect/corficolombiana/c552b4b2-efa4-46a1-8c6a-e001cb3eb99d/EES160718.pdf?MOD=AJPERES&CONVERT_TO=url&CACHEID=c552b4b2-efa4-46a1-8c6a-e001cb3eb99d
https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/e3de5b6d-acb9-4e17-a934-21f9f242ee60/Abril+2018+Con+bajo+diferencial.pdf?MOD=AJPERES
https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/0eaa16db-1ebc-4631-b786-fceb9cd73f3c/Septiembre+2018+Perfiles+de+inversi%C3%B3n+3T2018.pdf?MOD=AJPERES
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Cargo Nombre e-mail Teléfono

Director Inversiones Alejandro Pieschacon alejandro.pieschacon@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22685

Director Andlisis y Estrategia Juan David Ballén juan.ballen@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22622

Estratega Renta Fija Angela Pinzén angela.pinzon@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 23626

Analista Renta Fija Diego Velasquez diego.velasquez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22710

§ Gerente de Renta Variable Omar Suarez omar.suarez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22619

Eg Analista Acciones Roberto Paniagua roberto.paniagua@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22703

éi Practicante Raul Moreno raul.moreno@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22602
§
:
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El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2
del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun
instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la
interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea
completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propésitos

informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.
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