xr g

-,

‘EE
N}a

" - o
oy Coyuntura
? EconOomica

Mayo 8 de 2018

Fiduciaria Bogota ( ;



Agenda

1. Mercados externos

2.Regla Fiscal

3.Inflacion y politica
monetaria

Fiduciaria Bogota ("



Mercados
externos

Fiduciaria Bogota ((*:



Estados Unidos

Nominas no agricolas
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« En abril la creacion de empleo se ubico en 164
mil, por debajo de lo que esperaba el mercado
190mil, pero por encima del dato de marzo
(135mil). Por su parte, el desempleo pasd de
4.1% a 3.9% vy los salarios mantuvieron una
variacion anual de 2.6%.

« La Fed mantuvo la tasa de interés en el rango
de 1.50% a 1.75%.

Fiduciaria Bogota C .

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Estados Unidos

65

60

95

50

45

40

ISM manufacturero

60.8

i 57.3

ene 2011 feb 2013 mar 2015 abr 2017

Balanza comercial
(Miles de millones USD)

feb 2015 dic 2015 oct 2016 ago 2017

0

-80

En abril, el ISM manufacturero se contrajo por segundo mes consecutivo al ubicarse en

57.3 puntos, es decir que continla en niveles de expansion.

En marzo, el déficit de balanza comercial se redujo al ubicarse en —-USD49MM. Mientras
que el déficit frente a China paso de -USD34.7 a -USD35.4. En los dos dias de
conversaciones ninguno de los dos paises logro sellar un acuerdo que satisfaga a ambas
partes.

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Eurozona

PIB 1T 2018 Inflacion
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14 - « En el 1T de 2018 la Eurozona presentd
un crecimiento anual de 2.5%, por
1o debajo del crecimiento del 4T de 2017
(2.7%).
10 4 - Se presenté un descenso tanto en la
inflacion total como en la inflacidn
g - - subyacente.
 El desempleo de marzo se mantuvo en
6 8.5%.
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Risk on

Aversion al riesgo

37

dic-15 dic-16 dic-17

Dolar y petroleo

e DXY CUINCy === \N/T| (Eje Der)

69

93

ene 15 ene 17

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Tesoros y S&P
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Después del episodio de aversion al riesgo
(tensiones comerciales US vy China,
conflicto Siria), la aversion al riesgo
desciende favoreciendo la desvalorizacion
de los Tesoros y la recuperacion de las
acciones.

El dodlar continua fortaleciéndose por el
debilitamiento del Euro y del Yen, mientras
el petrdleo mantiene su fortaleza
alcanzando USD70 tras el retiro de Estados
Unidos del acuerdo nuclear con Iran.
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Fortalecimiento del dolar

Monedas fuertes
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Spread Tesoros — Bunds y DXY
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Detras del fortalecimiento del ddlar se
encuentra el debilitamiento de sus
principales cruces, especialmente el
Euro debido al tono dovish del BCE en
la ultima reunion.

La ampliacion del spread entre Tesoros
y bonos alemanes continlua dandole
soporte al dolar.
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Fortalecimiento del dolar

Renta fiia 2Y Renta fija 10Y
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Bunds 10Y y Euro
e BUNAS 10Y « El tono dovish ,de Draghi al sefalar
e EUR (Eje Der) que no se habia tocado siquiera el
1,25 tema de disminuir el estimulo
monetario (QE) impulsé a la baja el
1,19 Euro (percepcion de mayor liquidez
0.56 en euros) y las tasas de los Bunds,

que se valorizan en la medida en que
continlan las compras de activos.

dicl6 junl1l7 dic 17
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Tesoros y expectativas tasa FED

Tesoros y BEI
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Tesoros y futuros FED
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Sorpresa macro y aplanamiento curva

Sorpresa macro Bloomberg y Citi
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Sorpresa macro y Tesoros
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Sorpresa macro Bloomberg
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Conclusiones

Durante las ultimas semanas
desciende la aversion al riesgo
incentivando la valorizacién de
las acciones y las caidas en
renta fija, en un contexto de
fortalecimiento del dolar a nivel
global y del petrdleo.

Asi, aunque los datos de
actividad econdmicas
(ndminas, actividad, inflacidn)
en Estados Unidos no deberian
generar presiones alcistas
sobre las tasas de los Tesoros,
el aumento en las expectativas
de inflacion si los ha
impactado negativamente.

En la medida en que el anuncio
de Trump incide en la oferta de
petroleo irani por las sanciones
econdmicas que se impondrian
inmediatamente el rally en el
mercado de petroleo se
extiende.

El aumento en las expectativas
de inflacion continua
presionando al alza las
probabilidades implicitas de
cuatro aumentos por parte de
la FED en 2018.
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Regla Fiscal
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Regla Fiscal

Es aquel que se observaria si el PIB se

Déficit estructural encontrara en su nivel potencial y el precio del
petrdleo se situara en su nivel de largo plazo.

Puede ser distinto al estructural cuando hay
desviaciones en el crecimiento y los precios del petroleo.
Entre menos crezca la economia y mas caigan los
precios del petroleo, mayor sera la diferencia entre el
Déficit efectivo estructural y efectivo.

“Efecto del ciclo econdmico”: Diferencia ente el PIB
potencial y el PIB proyectado del afio en cuestidn.

“Efecto del ciclo energético”: Diferencia entre el
precio de largo plazo y el observado durante el ano
anterior.
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Fuente: MinHacienda.



Parametros calculo déficit

Brecha del producto

e N FMP 2017 — Actualizada

2017 2019 2021 20285 2025 2027

El Comité Consultivo para la Regla Fiscal en
su mas reciente informe actualizd los
parametros de la Regla Fiscal del Marco
Fiscal de Mediano Plazo de 2017.

La estimacion de la brecha negativa de
producto se amplio. Especificamente, en
2018 se amplio de -3% a -3.8% y en 2017
de -2.7% a -4%.

Se estiman unos menores
petrdleo en el largo plazo.

pecios de

Fuente: MinHacienda. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Déeficit fiscal y deuda neta
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- El déficit estructural se mantuvo sin cambios, mientras que se revisaron las metas, donde
alcanzar el déficit estructural (-1.0% del PIB ) fue aplazado de 2022 a 2027.

« Se prevé una reduccion sostenida de la deuda del 43.4% del PIB en 2017 hasta el 30.5% del
PIB en 2029.
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Fuente: MinHacienda. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Inflacion abril

Inflaciéon y expectativas mensual Inflacion y expectativas
m Error e 2017
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e La inflacion de abril se situdé en 0.46%, por encima de lo esperado por el consenso del
mercado (0.29%) pero en linea con la estimacion de Fidubogota (0.41%), con lo cual la

inflacion anual desciende 1pb del 3.14% al 3.13%.
e Segun nuestras proyecciones este seria el minimo anual de inflacidn, alcanzaria un maximo

de 3.40% en octubre y cerraria el 2018 en 3.10%.

Fuente: DANE. Célculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota C .



Inflacion grupos

Variaciones grupos Contribucion pbs
Total mensual 46
Vivienda 0,79% Vivienda 24
Alimentos 0,66% Alimentos 19
Total mensual 0,46% Otros gastos 1
Salud 0,43% Transporte 1
Otros gastos 0,21% Salud 1
Transporte F 0,09% Comunicaciones 0
Comunicaciones | 0,00% Educacion 0
Educacion | 0,00% Vestuario 0
Vestuario | 0,00% Diversion -1
Diversién ~ -0,32% m | | |
| -10 20 50

-2,0% 0,0% 2,0%

e La mayor contribucion la realizé el grupo de vivienda, aportando 24pbs (52%) a la
variacion mensual, seguido de alimentos (41%).

e El sesgo alcista en vivienda y alimentos, explican la desviacion del observado frente al
estimado por el mercado.

e Dentro de vivienda, gas y servicios publicos ejercieron las presiones alcistas (17pbs) vy

en vivienda hortalizas y legumbres. |
Fiduciaria Bogota ( .

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Contribucion grupos

Contribucion a la variacion anual Inflacion total
Total anual 3,13 T(_)t_a | = Alimentos
- e \/lvienda Transporte
Vivienda
Transporte
Alimentos
., 4.03%
Educacion 37204
Otros gastos 3,13%
Salud 1,51%
Diversion | ‘
. . ene-17 ene-18
Comunicaciones
Vestuario
4

e La mayor contribucion al acumulado anual la realiza vivienda con 123pbs (39%), seguido
de transporte con 52pbs (17%) y alimentos con 45pbs (14%).
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Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Inflaciones basicas

Inflaciones basicas Inflacion sin alimentos
== Sin alimentos primarios* = Regulados
e |pC nlcleo 20 Transables
Promedio == NO transables
== Sin alimentos ni regulados 7,90
0
7,07% 5,65
3,72% 4,59
3,39%
3,27% | | | 1,51
dic-15 dic-16 dic-17 S lic-15 dic-16 dic-17

« Las inflaciones basicos continlan cayendo, con la sin alimentos primarios, servicios
publicos y combustibles en niveles de 2.77%.

« Asimismo, se resalta la inflacion de transables (afectada por el tipo de cambio) en niveles
inferiores al 2.0% (1.51%).
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Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Expectativas tasa repo

Encuesta BR y mercado
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Fuente: Bloomberg. Cdlculos: Estudios Econédmicos Fidubogota.

Historico implicitas
—3M EM e QM| e 12V}

4,72%
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« El mercado descuenta con una
probabilidad del 30% el recorte en la
proxima reunion de politica
monetaria (junio).
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