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VIX, Tesoros y S&P

Aversion al riesgo Tesoros y S&P
e T@S0r0S 10Y e S&P (Eje Der)
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- Frente al maximo alcanzado el 24 de enero, el S&P ha caido 11%. Mientras algunos
consideran que esta caida fue ocasionada por productos que apuestan en volatilidad,

otros piensan que es por el fin del dinero barato.
« La pregunta que los inversionistas estan intentando responder es si esto es una

correccion técnica o si es parte de un ajuste a una nueva realidad econémica.
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Correccion técnica?

ETP s linked VIX

I Vix vapours
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VIX y Reverse VIX (XIV)
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Fuente: Bloomberg, The Economist. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogotd. *Los futuros y opciones sobre

La industria de ETP’s atada al VIX
alcanza USD 8 trillones*.

Los ETP’s largos VIX han perdido valor
(pagan una prima constante sobre el
precio spot). El fondo largo mas grande
de Barclays (VXX) ha perdido 99.9%
desde 2009.

En enero los ETP s que apuestan contra
el VIX (cortos volatilidad) alcanzaron un
maximo de USD 3.7 trillones, de los
cuales el de Credit Suisse alcanzé USD
1.9 trillones**,

El 5 de febrero, los ETP’s cortos VIX
colapsaron espectacularmente. Una
punzada bearish impulsd arriba el indice
mientras estos fondos perdian valor y
buscaban frenéticamente  “machar”
(hedge) su exposicion en el mercado de
futuros, lo que llevd a retroalimentar el
loop acentuando el repunte del VIX vy
afectando los demas mercados.

Credit Suisse’s XIV perdié el 92% de su
valor el 6 de febrero.

el VIX fueron introducidos en 2004 y 2006. **Banks and hedge funds were the largest holders, but retail

investors may have bought some, too.
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O ajuste a una nueva realidad economica?

‘ Caen las
‘ acciones

Suben las
tasas de los
o Temores por Tesoros y el
cambios en dolar se
la liquidez debilita
global
@ Aumenta e Tasas de
expectativas interés
de inflacion e QF

Mayor
crecimiento
economico
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Inflacidn Estados Unidos

Inflacion US

Salarios Inflacién total
e PCE CoOre
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Mercado laboral

Tasa de Desempleo
Desempleo LP
e TGP (Eje derecho)
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Desempleo y salarios

e | Jnemployment
Salarios (Eje Der e Invertido)
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En enero la creacion de empleo se ubico
en 200 mil por encima de lo esperado
(180 mil). La tasa de desempleo se
mantuvo en 4.1%.

La variacion de los salarios incrementd de
2.7% (cifra revisada) hasta 2.9%,
aumentando el nerviosismo por el
aumento de la inflacidon y una postura mas
hawkish por parte de la FED.
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Tesoros

Tesoros y BEI

e BE| 5Y e Tesoros 10Y (Ej Der)
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Tesoros y futuros FED
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Dolar

Monedas fuertes

—EUR Curncy
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= JPY/USD (Eje Der Inv)
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

DXY y WTI
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TES

Off - Shore
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TES y COP

e COP Curncy e TES 10Y (Eje Der)
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Tesoros y TES

e [ JSGG10YR Index TES 10Y (Eje Der)

2,92

6,22

nov 09 nov 12 nov 15

Pese a la fuerte desvalorizaciéon de los
Tesoros, los TES han permanecido
bastante protegidos, con
desvalorizaciones moderadas.

Las compras del off - shore han
impulsado la valorizacion de estos
titulos, que no se han visto mayormente
afectados debido a la apreciacion de la
tasa de cambio.
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TES

Exhibit 18: GBI-EM Model Portfolio recommen
GBI-EM GD Stats

on GBI-EM GD Returns YTD
Index Index Index Bond EX
Weight _ Yield _ Duration |  vjew View | USD Local FX
GBI-EM 100% 6.09% 0.08 MW OW 3.3% 0.9% 2 4%
EM Asia 23 56% 4.62% 578 UwW oW 2 30, 0 3% 1 9%
EMEA EM 43 66% 6.30% 484 MW oW 3 0% 0.9% 2 19
Latin America 32 78% 7.04% 488 oW MW 4 59 1 39 3 o
Indonesia 9.56% 6.62% 626 oW 0 9%, 0 8% 0 1%
Malaysia™ 2.75% 4.01% 4 88 oW 3 7o 0 1% 3 5%
Philippines 0.29% 4. 71% 684 4 1% 1 3% -2 4%,
Thailand 7.96% 2.37% 5.79 n 3 29 0.0% 3 29,
Czech Republic 3.92% 1.45% 5. 26 uw oW 9 o0 -1 39, 3 6%
Hungary 4.68% 1.68% 428 ow 0.9% -1.5% 2 4%
Poland 8.92% 2. 76% 4 06 ow 7 5% 0.0% 2 5%
Romania 2.91% 4.00% 349 uw uw 2 A0 10 2% 2 7%
Russia 7.74% 6.94% 489 oW ow 3.1% 2 4% 0.6%
Turkey 7.13% 11.91% 343 uw uw 1.5% 1.3% 0.2%
South Africa 8.36% 9.10% 7.43 6.3% 2 7% 3.5%
Argentina 0.87% 15.42% 3.46 oW -0.5% 3.7% -4 1%
Brazil 10.00% 8.80% 297 oW oW 3.5% 1.6% 1.8%
Chile_ _ _ o en-245% ~-d484% ~==F83 - =/~ - &l¥r = = e = = D7 %= = = 3% - = -34% _ _ _
~"_"_"_Colombia 6.84% 6.34% 483 ow 5.6% 0.3% 53% __ ___ =
Mexico - = = =" OE5% = = =A% == =55 = 1= ~OW===UW = =58% "~ "10%" " " 3ABRH"
Peru 2.71% 4.82% 7.64 uw 3.6% 3.8% -0.2%
Uruguay 0.25% 9.02% 479 -0.2% 1.2% 1.0%
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Fuente: JP Morgan.



TES

GBI-EM Global Diversified Return Forecast

Fuente: JP Morgan.

sCaryandDuain¥E  Toyear 2018 UM Yield oca! Spot opot
Spot FXfo YE end YTD year Return Return
2018 Current  Forecast toyearend Current Forecast toyearend
GBI-EM Global Diversified - 5.0% 3.1% 8.3% 6.10% 6.16% 5.1% 0.0%
Indonesia F 5.5% 0.7% 6.2% 6.63% 6.80% 4.9% 13570 13500 0.5%
Malaysia 4 9% 3.5% 8.6% 4.01% 410% 3.2% 392 385 1.7%
Philippines 20% 20%  -0.0% 4.75% 5.00% 2.5% 5146 51.75 -0.6%
Thailand 1.1% 3.2% 4.3% 2.34% 2 65% 0.3% 3156 31.30 0.8%
Czech Republic 1.1% 26%  10.5% 1.45% 1.70% 0.0% 2045 18.99 1.1%
Hungary 6.9% 1.0% 8.0% 1.72% 2.05% 0.1% 252 236 6.7%
Poland 78% 29%  109%  2.75% 3.25% 0.4% 3.38 315 1.3%
Romania 2.8% 3.0% 5.9% 3.99% 4 50% 1.8% 3.7 313 1.0%
Russia 10.8% 28%  139%  701% 6.35% 9.5% o714 56.50 1.1%
South Africa 0.2% 5.1% 4.9% 9.13% 9.20% 1.1% 1204 13.00 -1.4%
Turkey -4 6% 1.8% 29%  11.86% 12 85% 1.3% 3.78 425 -11.1%
Argentina 3.7% 0.7% 2.9% 1542% 15.00% 15.3% 19.56 2175 -10.1%
Brazil 102% 33%  138%  881% 8.50% 8.9% 3.4 320 1.2%
R o |- G il TET TN T T e T I T A% T T O T T T A s 00 = =50 - 2
S=-Lolombia. - - _________/mm 8.4% 95%  144%  631% 600%  72% _ _ _2831 _ _ 20800 - - d&% - -
Mexico TTR% TTEMTTEMTTI6M% T T 730% 0 89% 0 1862 1950 4.5%
Peru 0.5% 3.4% 3.9% 4.81% 5.50% -0.9% 3.25 320 1.4%
Uruguay 3.2% -0.2% 3.0% 9.02% 8.50% 10.6% 2846 30.50 -6.7%
20% -10% 0% 10% 20%
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PIB y confianza del consumidor

PIB Confianza del consumidor

ISE

e P|B % anual

07 - 45 -
05 - 25 -
5 -
03 18 | I -5.4
01 - 1.4 -15 -
01 - -35 -
dic 02 dic 05 dic 08 dic 11 dic 14 dic 17 enel1l0 enel1l?2 eneld enel6 enel8

« En el Ultimo trimestre de 2017 la economia crecid 1.6% Yy se revisaron los
crecimientos de los trimestres anteriores. De esta forma, el crecimiento del ano
sorprendid al alza con una variaciéon de 1.8%. Mineria, industria y construccion
fueron los sectores con el peor desempeno, mientras que las actividades que
sobresalieron fueron el sector agropecuario y establecimientos financieros.

« En enero el indice de confianza del consumidor paso de -6 puntos a -5.4 puntos.

Fiduciaria Bogota ( -

Fuente: Bloomberg. DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



Ventas minoristas

Ventas minoristas Contribucion a la variacion
(Variacion real anual %) (puntos porcentuales)

Alimentos
Electrodomésticos
Prendas de vestir
Bebidas alcohdlicas
Aseo hogar
Calzado

Libros, papeleria
Farmacéuticos
Uso doméstico
Otras mercancias
Combustibles
Ferreteria

Aseo personal
Autopartes
Vehiculos

-3.8
-6.4

-10 -
dic 15 sep 16 jun 17

Var. Anual % Dic-16 Nov-17

Total 0.8 -1.2 -3.8

Sin combustibles -0.4 -1.9 -4.2 50 -40 30 -20 -10 00 10 20

Sin combustibles y 3.9 1.4 0.2
vehiculos

- En diciembre las ventas minoristas cayeron -3.8%, donde las ventas de vehiculos
presentaron una contraccién de -27.2% y tuvieron la mayor contribucién negativa
con -3.9pp.
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Fuente: Bloomberg. DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



Produccion industrial

Produccién industrial Contribucion a la variacion

(Variacion real anual %) (puntos porcentuales)

10 - .,
Refineria

Azucar
Hierro y acero
Carnes

0 . Impresion
-0.8 Bebidas
Plastico

Minerales no metalicos

_72 f T 1 T T 1
-10 - -1.0 -05 0.0 05 1.0 1.5

dic 15 sep 16 jun 17

« En diciembre la industria presentd un crecimiento de -0.8%. Sin refinacion la
variacion fue de -2.8%, lo que refleja el aporte de este sector a la industria. En el
mes la mayor contribucion fue por parte de esta industria, mientras que los
sectores que tuvieron el peor desempefo fueron la produccion de minerales no
metalicos y de productos de plastico.
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Fuente: Bloomberg. DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



Balanza comercial — ICC - obras civiles

Balanza comercial

(USD miles millones) Indicador obras civiles

I Balanza comercial (eje izq.) 30 -
e EXpOrtaciones
10 e | MpOrtaciones
' 20
0.5 - -0
0.0 - 10
- 4
-0.5
0
-1.0 - 4
-1.5 - -10 -
20 - L mar 2012  abr 2014 may 2016
enel5 sepl5 maylé enel7 sepl?
En diciembre las importaciones sumaron USD3,636m presentando una reduccion de -10%

con un balance comercial positivo de USD485m, superior a los niveles observados en 2013.
El IIOC presentd una variacion de 8.0%, inferior a la de un trimestre anterior (8.6%), donde
el rubro con mayor variacion negativa fue el de vias férreas y sistemas de transporte masivo.
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Fuente: Bloomberg. DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.
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Inflacion Enero 2018

Inflacion y expectativas mensual

. Error
== X pectativa mes
— Obhservada 0.67%

0,63%

-0,04%

ene-17 abr-17 jul-17 oct-17 ene-18

Inflacion y expectativas

2017

nmmm=e 2018

<+« @+« |nflacion (Eje Der)
3,68% 3,69%

@ o« °
AR adh I AR ER T R T

- La inflaciéon de enero se situé en 0.63%, por debajo de lo esperado por el consenso del
mercado (0.67%), con lo cual la inflaciéon anual desciende del 4.09% al 3.67%.
- Para el cierre del afio Fidubogota espera una inflacion de 3.39%, levemente por debajo de lo

proyectado por el consenso (3.47%).

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.
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Inflacion grupos

Variaciones grupos Contribucion pbs

Alimentos
Salud

1,20% Total mensual 63
1,16% Alimentos 35

Transporte 0,70% Transporte 10
Total mensual 0,63% Vivienda 10
Otros gastos 0,48% Otros gastos 3
Diversion 0,40% Salud 3
Vivieno!a 0,33% Diversion | 1
Vestuario @ 0,07% Comunicaciones | 0
. 0
Comunicaciones I 0,04% Educacion | 0
1A 0
=ducacion | 0.0L% | \ Vestuario | 0
0,0% 1,0% 2,0% | | |

- La mayor contribucién la realiz6 el grupo de alimentos, aportando 35pbs (56%) a la
variacion mensual, seguido de transporte (16%) y vivienda (16%).

- Los aportes por grupos se situaron por debajo de lo esperado llevando a la fuerte caida en la
inflacion anual.
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Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



Inflacion grupos

Inflaciones basicas

IPC
Sin alimentos
Sin alimentos ni regulados

8,97
461
4,42
V™8 36
dic-15 dic-16 dic-17

Inflacion sin alimentos

Transables

Regulados
= N O transables

5,37

3,15

[ I I

dic-15 dic-16 dic-17

« Las inflaciones basicas también presentaron descensos, si bien aun se sitian por encima

del 4.0%.

« Los componentes de inflacion sin alimentos, regulados y no transables descendieron
levemente mientras que la inflacidn de transables cayo6 fuertemente hasta el 3.15%.

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.
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Expectativas tasa repo

Encuesta y mercado Curva implicitas swap
Media et N OV-17 s (]I C- 17
Fidubogota

4,78%
4,71%

eeccoooe Imp||,C|ta OIS

N 4,50% ,50% 4,44%

-h. om o ¢ o 4,43%

4,250/.0..000000000'. N 0)
4,00% 4,00% VQSGA)
, 0 4,38%

4,18%  4.20%

' . : 3M 6M oM 12M
ene 18 jul 18

« En la primer reunion del aho, el BR redujo la tasa en 25pb hasta el 4.50%, con 4

codirectores a favor y tres en contra.
« Aunque en el comunicado dice literalmente que “"Con la informacion disponible, la Junta

considera que asi se completa el ciclo de reduccion de tasas”, el Gerente menciono en un
foro reciente que si las condiciones cambiaban, por ejemplo, una caida fuerte de la

inflacion, podria llevar a mas recortes. Fiduciaria Bogota ( -

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Suscripciones:
arangel@fidubogota.com
mercadeofidubogota@fidubogota.com

Condiciones de uso: Este documento fue realizado por la
Gerencia de Estudios Econdmicos de FIDUCIARIA BOGOTA S.A.
La informacidon contenida en el mismo esta basada en fuentes
consideradas confiables con respecto al comportamiento de la
economia y de los mercados financieros. Sin embargo, su
precision no estd garantizada y no constituye propuesta o
recomendacion alguna por parte de FIDUCIARIA BOGOTA S.A.
para la negociacién de sus productos y servicios. De igual
forma, las opiniones expresadas no reflejan la opinion de
FIDUCIARIA BOGOTA S.A. por lo cual la entidad no se hace
responsable de interpretaciones o de distorsiones que del
presente informe hagan terceras personas. El uso de la
informacion y cifras contenidas es exclusiva responsabilidad de
cada usuario. La informacién contenida en el presente
documento es informativa e ilustrativa y fue preparada sin
considerar los objetivos de los inversionistas, su situacion
financiera 6 necesidades individuales, por consiguiente la
informacion contenida en este documento no puede ser
considerada como una asesoria, recomendacién u opiniéon a
cerca de inversiones, la compra 6 venta de activos financieros.
FIDUBOGOTA no asume responsabilidad alguna frente a
terceros por los perjuicios originados en la difusion 6 el uso de
la informacién contenida en este documento. La informacion
contenida en este informe se encuentra dirigida Unicamente al
destinatario de la misma y soélo podra ser usada por él. Si el
lector de este mensaje no es el destinatario del mismo, se le
notifica que cualquier copia 6 distribucidn que se haga de esta
se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta
comunicacién por error, por favor notifique inmediatamente al
remitente telefonicamente 6 por este medio. Cualquier
inquietud 0 sugerencia comuniguese al correo
arangel@fidubogota.com o a Ibecerra@fidubogota.com

Sitio web:
http://www.fidubogota.com
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Gracias!
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