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Reunion FED

Tasa FED largo plazo

42 M Largo Plazo

2,82’9
1l

ene-18

Desempleo y PIB largo plazo

ene-12 ene-15

Desempleo
5,65 — P | B
2,60
1,80
4.50
ene 12 ene 15 ene 18

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Pronodsticos tasas FED

— 7018 72019
s 2020 Largo Plazo
3,25 3,40
3.00 \7_’4\ 2,90
2,10
mar-16 mar-17/ mar-18

La FED aumentd su tasa 25pbs y ahora se
sitla en el rango de 1.50% - 1.75%.
Aunque la tasa esperada para 2018 se
mantuvo en 2.10% (3 aumentos), aumentod
de 2.7% a 2.9% la de 2019 y de 3.10% a
3.40% la de 2020.

Lla mejora en las proyecciones de
crecimiento econdmico e inflacion soportan
esta perspectiva, no obstante, el
crecimiento de largo plazo se mantuvo en
1.80%.
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Reunion FED

Proyecciones PIB PCE core
sep-17 mdic-17 mmar-18 sep-17 mdic-17 mmar-18
2.7 2.4 2,1 2,1
2,0
1,9
2018 2019 2020 2018 2019 2020
- Las proyecciones de PIB mejoraron
Desempleo ostensiblemente para 2018, desde 2.1% en
la reunion de septiembre a 2.7% en la de
sep-17 mdic-17 mmar-18 marzo. También mejoraron las de 2019 vy
2020.
« En materia de desempleo el comité espera
que dicha variable continle situandose por
3.8 debajo del nivel de largo plazo (4.5%).
3.6 36 « En materia de inflacibn mantuvieron en
1.9% su pronostico de 2018, pero
aumentaron el PCE core a 2.1% en 2019 y
2020.
2018 2019 2020
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Tesoros

Tesoros y BEI
e BE| 5Y e Tesoros 10Y (Ej Der)

2,81
2,07

ene 13 ene 15 ene 17

Aumentos FED

— 2 AUMeENtOS 3 Aumentos

— /. Aumentos
100% 1,759 -

2,0%
/M"—"_ -

60% 2,25%
34% 26% 2,250/0 -
::i! 9% 2,50%

11/1/2017 3/21/2018

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Tesoros y futuros FED

e— Dic 2018
e DiC 2019
Tesoros 10Y (Eje Der)

2,81
2,04 2,93
2,09
dic 16 jun 17 dic 17

Implicitas curva swap

oct-17 e (]1C-17
e fE)-1.8 )1 -mar-18
2,41%

2,15% 2,30%
2M 2,08%
// 1,82%

1,68% / 1,61%

3M 6M oM 12M
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EE.UU

Inflacion Ventas al por menor
3.5 -
e iNflacion === subyacente 3.0 -
2.5 - 2.2 2.0 - >
15 - 1.8 1.0 -
0.0 : : ;0.1
0.5 -
T -10 -
05 - abr 16 oct 16 abr 17 oct 17
ene 13 ene 15 ene 17
Produccion industrial « La inflacion en EE.UU de febrero fue 2.2%
frente al 2.1% del mes pasado y la
44 subyacente se mantuvo en 1.8%.
4.0 - Las ventas minoristas se contrajeron
3.0 - nuevamente -0.1%, donde la venta de
50 - automoviles siguen registraron una
1o contraccion.
a « La produccidon industrial continla su
0.0 - - - tendencia alcista.
-1.0 -
-2.0 -

abr 16 oct 16 abr 17 oct 17
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Petroleo

Produccion (mbd)

Precios
e QP EC — \/enezuela WTI Brent
70 -
40,000 - - 4000 66.1
60
30,000 - 02.3
50
20,000 L 2000 10
10,000 - 30
0 . . . 0 20 . .
feb 1990 ago 1997 feb 2005 ago 2012 abr 2016  dic 2016  ago 2017

« Segun el reporte de la AIE la acelerada disminucion de produccion por parte de
Venezuela podria generar un déficit de oferta de petroleo. Como resultado de la crisis en
este pais, la Opep reducira la oferta en casi un 50% mas de lo planeado.
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Ventas minoristas

Ventas minoristas Contribucion a la variacion
(Variacion real anual %) (puntos porcentuales)
10 -
6.2
2.7 Vehiculos
’ Electrodomésticos
Alimentos
0 | Combustibles
Aseo hogar
Otras mercancias
-3.8 Prendas de vestir
-6.4 Electrodomeésticos
-10 - Aseo personal
dic 15 sep 16 jun 17 Uso doméstico
Calzado
Bebidas alcohdlicas
Var. Anual % Ene-17 Dic-17 Ene-18 Autopartes
Farmacéuticos
Total 2.2 -3.8 6,2 Ferreteria
Sin combustibles -1.4 -4.2 6.7 -1.0 3.0
Sin combustibles y -0.7 0.2 3.9
vehiculos

« En enero las ventas minoristas presentaron una variaciéon de 6.2%, por encima de
lo que esperaba el consenso 1.2%. El sector que tuvo la mayor contribucion fue
vehiculos, seguido por electrodomésticos. Este resultado pone en evidencia los
efectos del IVA y el menor crecimiento en el aho pasado sobre el gasto de los

hogares.
J Fiduciaria Bogota (

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



Produccion industrial

Produccién industrial Contribucion a la variacion
(puntos porcentuales)

(Variacion real anual %)

Refineria 1.2
Hierro y acero 0.3
Carnes 0.3
Prod. quimicos 0.3

Confeccion -0.1

Plastico -0.2
Mag. y equipo -0.3
Minerales no metalicos -0.3

_10 - I I I I
dic 15 sep 16 jun 17 05 00 05 10 15

« En enero la industria presentd un crecimiento de 1.0% (en ausencia de una
diferencia en dia laborales), por debajo de lo que esperaba el consenso (1.9%) y
por encima de la variacion del aho pasado (-0.4%).
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Fuente: Bloomberg. DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



Indices de confianza

Confianza industrial Confianza comercial
— Confianza industrial M6 —— Conflanza comercial M6
13 33
9 29
5
25
1 0
21
-3
- 17
_ 13
11 101 14.7
'15 9 T T T T T
ene 10 ene 12 ene 14 ene 16 ene 18 ene 10 ene 12 ene 14 ene 16 ene 18
Confianza consumidor
Confianza consumidor M6
45 -
A « La confianza del consumidor se
2 \/\J,\/ "‘,'Av",."v deterioro frente a enero pasando de
. V i -5.4 puntos a -7.8. Sin embargo, la
| . . . cifra es mejor de los niveles
" ,/‘VM 7.8 observados a comienzos de 2017.
_35 _

feb10 feb12 feb14 feb16  feb 18 -
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Calificacion soberana

Déficit fiscal
(% PIB)

== DEficit total === Estructural

- Después de las elecciones legislativas,
S&P mantuvo la calificacion en BBB-,
argumentando que el pais tiene
instituciones politicas y un historial de
acciones que favorecen la recuperacion

econdmica.
40 « De igual forma, Fitch considera que las
2014 2016 2018 2020 2022 instituciones permitiran el manejo
prudencial dela politica econdmica vy
Calificacion deuda esperaria al discurso del nuevo Gobierno

para tomar medidas.

Fitch (estable) Moody's (negativa) S&P (estable)

Fin del super-ciclo
de commodities

BBB+ 7 "Grado de inversion"

BBB - -
BBB- - , _//

BB+ - —a// \

w | W\ //

BB- - "Grado especulativo”

B+ Y

1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Tenedores TES

Principales tenedores Participacion % tasa fija
e FPC = BC e FP e FCE 4090 FPC ——BC FP e FCE
70 36%
60 - 69 30% -
40 a4 20% - 8%
32 “NJ15%
20 - 10% - 13%
O | I I | O% | I I
feb 12 feb 14 feb 16 feb 18 feb12 feb14 feb16 feb 18
Participacion %
e F P C BC FP FCE ) _
30% - « Segun el informe del MHCP, los FCE
26% extranjero compraron en febrero $0.7
. 26% billones, y su participacion dentro de la
20% 17% deuda publica total ($266 billones) paso de
. 26.46% a 26.20% ($68.9 a $69.6 billones).
10% - 12% . Dentro del total de TES TF ($186 billones) su
participacion aumentd de 36.48% a
0% 36.31%($66.5 a$67.5 billones).

feb 12 feb 14 feb 16 feb 18
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Fuente: MHCP Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogotd. FPC: Fondos de Pensiones y Cesantias,
BC: Bancos Comerciales, FP: Fiducia Publica, FCE: Fondos de Capital Extranjero.



Lt iobligpan b patss e B Pl ki 5 o it p e ff: P it

Tenedores TES

Compras-ventas mes Compras-ventas ano corrido
3.0 - 10.5 -
2.0 gc
0.9 1.2 6.5 -
i 0.7
1.0 4.5 -
03 23 I 1g 25
. . . | | | 25 - 0.5 14 15
0.5-0-0|-|.|.|.|L
-1.0 - -1.5 -
FP CCy FCE FPC MHCP BC BR FP FPC MHCP FCE BC
FA

Movimiento off-shore

3.6

3.5

« En lo corrido del ano los BC ocuparon el
primer lugar en compras.
« De igual forma, en el mes los BC fueron los
principales compradores con $2.0 billones,
seguido por el MHCP con $1.2 billones.

1.5

-0.5

-2.5 -
feb 13 feb 14 feb 15 feb 16 feb 17 feb 18
Fuente: MHCP Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogotd. FPC: Fondos de Pensiones y Cesantias,

BC: Bancos Comerciales, FP: Fiducia Publica, FCE: Fondos de Capital Extranjero, BR: Banco de la . .. 4
Republica, MHCP. Ministerio de Hacienda, CC y FA: Carteras Colectivas y Fondos Administrados. Fiduciaria Bogutu ’
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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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