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Actividad econdmica

PMI EE.UU PMI Eurozona
e \anufacturero Compuesto Manufacturero Compuesto
60 - e Servicios 65 - Servicios
58 -
56 - 223 ©0 1 58.5
54 - 55.9 55 - 565_77-5
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50 - 50 -
48 - 45
46 -
44 T T T 40 T T T
mar 2015 ene 2016 nov 2016 sep 2017 mar 2015 ene 2016 nov 2016 sep 2017
Confianza consumidor Eurozona . Para EE.UU en febrero el PMI
4 - manufacturero alcanzé el nivel mas alto
1.4 desde que se tiene registro. El PMI de
0 | | servicios aumentdé de 53.3 a 59.9 y el
0.1 compuesto de 53.8 a 59.9.
« En la Eurozona los tres PMI presentaron
-4 - , .,
caildas, donde el PMI compuesto se ubico
en 57.5 puntos.
8 - El indice de confianza del consumidor se
- ubic6 en 0.1 puntos por debajo de las
o 2015 Abr 2016 jul 2017 ?fie)(.:tatlvas (1.0) y el dato del mes pasado
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Minutas Banco Centrales

Fed

Los miembros son optimistas sobre el
panorama economico del pais vy
confian alcanzar la meta de inflacidn.
En el comunicado se incluye Ila
palabra “further” en el contexto de
incrementos de tasa. De esta forma,
la probabilidad de 4 aumentos
aumenta marginalmente.

Después de la publicacion de las
minutas, los tesoros a 10 anos
alcanzaron una tasa de 2.94%.

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

BCE

Existe un consenso en la
preocupacion por la reciente
volatilidad en la tasa de cambio del
Euro.

Asi  mismo, consideran que es
prematuro dar senales de un cambio
de postura en el lenguaje sobre
politica monetaria, incluso con la
creciente confianza de que Ia
inflacion alcance el objetivo.

Fiduciaria Bogota (



Inflacion Japon

Inflacion Tasa BoJ

Inflacidén Anual 04

eeeeee |Nnflacion Basica

0.3
0.2
0.1

0

0.1 -
-0.1

3 - -0.2 -
ene-2001 nov-2006 sep-2012 nov 2008 may 2011 nov 2013 may 2016

« En enero la inflacion de Japdn ascendio a 1.4%, por encima de lo que esperaba el
consenso (1.3%) y el dato de diciembre (1.0%).
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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PIB oferta

Crecimiento PIB

PIB Oferta
1,6%

Var % Trim Var % 12M Agropecuario  mdic-16 4,9%
+ ,Var % anual _ 0,6%
Impuestos mdic-17 3,9%
-l 2,0%
Socia 3.4%
0]
Financiero ' ch/g)/?
,UY%0
PIB 1.8%
Comercio 2,6%
1,2%
Electricidad -0,8%
dic-10 dic-13 dic-16 1,1%
Transporte 0,6%
PIB anual Construccién 4,5%
5 Industria 3,4%
o Mineria /0%
| -3,6% = |
-12% -2% 8%

« En 2017 la economia colombiana crecid
1.8% desacelerandose frente al 2.0% de
2016.

« Mineria, industria, construccidon y transporte
presentaron crecimientos anuales negativos.

2009 2011 2013 2015 2017
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



PIB oferta

Peor desempeio

e \lineria
e | dUStria

Construccion
e Transporte
-0,1%
-0,7%
-1,0%
-3,6%
mar-13 mar-15 mar-17
Mejor desempeiio
e AQropecuario Financiero
e SO CIal e | I DUESTOS
4,9%
3,9%
3,8%
3,4%

mnar-13 mar-15 mar-17

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

PIB Oferta

Var % Part % M edia Cont Cont %

anual PIB
Mineria -3,6% 6% 7% -0,2 -13%
Industria -1,0% 11% 13% -0,1 -1%
Construccion  -0,7% 7% 6% -0,1 -3%
Transporte -0,1% 7% 7% 0,0 0%
Hectricidad 1,1% 3% 4% 0,0 2%
Comercio 1,2% 12% 12% 0,1 8%
Agropecuario  3,8% 6% 7% 0,3 17%
Impuestos 3,4% 10% 9% 0,4 21%
Social 3,9% 16% 16% 0,5 30%
Financiero 4,9% 21% 20% 0,8 45%

100%

100%

45% del
Servicios

El sector financiero aportd el
crecimiento anual, sequido de
sociales (30%).

Mineria, industria y construccidon restaron el
23%.

Fiduciaria Bogota C ;



Sectores

Construccion Var % anual

Edificaciones

e CONSstruccion
Obras civiles

9,1%
8,7%

-0,6%
-1,8%

14,70 1247
dic-13 dic-15 dic-17

Construccion Var % acumulada

38 4,3
. (0,7)
mmmmm Obras civiles (3,0)
mmmm Edificaciones " (4,2)
— Construccion
dic-13 dic-15 dic-17

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Mineria Var % anual

mmmm Mineria Carbon
— Petrdleo Metales
1,9%
0,8%
0,5%
-16%
dic-13 dic-15 dic-17

Mineria Var % acumulada

s Carboén s Petréleo
e \iNneria
-0,4%
-3,6%
-3,9%
dic-13 dic-15 dic-17
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Sectores

Agropecuario Var % anual

Café e Otros
= Pecuaria Silvicultura

4 8%
2,6%
-4.7%
-11,2%
dic-13 dic-15 dic-17

Agropecuario Var % acumulada

s Agricultura Otros
Pecuaria
8,1%
0
5,6% 4,9%
4,1%
dic-13 dic-15 dic-17

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Financiero Var % anual

B Financiero
e |nmobilario

Intermediacion
= EMpresariales

6,5%

3,4%
2,6%
1,6%

dic-13 dic-15 dic-17

Financiero Var % acumulada

s (ntermediacion Financiero
e | MoObilario e EIPresariales

dic-13 dic-15 dic-17
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PIB demanda

PIB y demanda interna

6.9% s PIB

- Demanda Final Interna

1,7%
1,8%

dic 13 dic15 0,5% dic 17

Consumo y FBKF

10,6% @S Consumo Final
e FBKF

2,2%

0,1%

-2, 7%
dic-13 dic-15 dic-17

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

PIB Demanda

mdic-16 mdic-17
2,0%
PIB 1,8%
_ 0,5%
Demanda Final Interna 1.7%
Inversion -3,3% 0,1%
. 0)
FBKF  -2,7% 0.1%

1,7%

Consumo Final 2 204

Gobhierno 2,4%
4.0%
Hogares 1,5%
1, 7%
-1,2% ’
X Totales 0.6%
M Totales -7,3% 0.2%
-12% -2% 8%

La demanda final interna se acelerd frente
al ano anterior, pasando de 0.5% a 1.7%.
Simultaneamente, se ve una recuperacion
en el consumo final de 1.7% a 2.2% vy de
la FBKF desde una contraccion de -2.7% a
una variacion de 0.1%.
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Demanda final interna

Consumo Var % anual

e Consumo Final
= Hogares
e (G0obierno

4,2%

1,6%
0,9%

dic-13 dic-15 dic-17

Consumo Var % acumulada

@ Consumo Final
= Hogares
e (50DIerno

4,0%

1,7%
2,2%

dic-13 dic-15 dic-17

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

FBKF

B Var % acumulada
Var% anual
= = = = \/ar % acumulada FBKF

(N N N N N N N N ] 8’6%
0,3%
0,1%
dic-13 dic-15 dic-17
Aunque el consumo del Gobierno

continla acelerandose, el consumo final
es arrastrado a I|la baja por el
debilitamiento del consumo de |los
hogares, cuya participacion sobre el
consumo total es cercana al 80%.
Asimismo, la FBKF que tiene un
crecimiento historico del 8.6%, registra
exiguos crecimientos de 0.1% y 0.3% en
la variacion anual y acumulada.
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Sector Externo

Var % anual

Var % anual M
Var % anual X

-3,8%
-4,0%

dic-13 dic-15 dic-17

Var % acumulada

®Var % acumuladal M
BVar % acumuladal X
0,2%

-0,6%

dic-13 dic-15 dic-17

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Con la informacion al cierre de 2017
aun no se aprecia nuevamente una
contraccion de las exportaciones de -
0.6%, impactada negativamente por la
apreciacion del tipo de cambio.

No obstante, las importaciones no
muestran la recuperacion esperada.

En el neto, el sector externo
(exportaciones - importaciones) con
realiza una contribucion significativa al
crecimiento del PIB.
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Indicadores
lideres
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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.



Indices de confianza

Confianza industrial Confianza comercial
Confianza industrial M6 Confianza comercial M6
13 - 33 -
9 - 29
5 .
25
. 0
21
-3 -
-7 - 17
- - 13 - 14.7
11 -10.1
'15 = 9 T T T T
feb 10 feb 12 feb 14 feb 16 feb 18 feb 10 feb 12 feb 14 feb 16 feb 18
Confianza consumidor g
45 « Se observa una recuperacion en
| estos indices. La confianza industrial
paso de -4.8 a 0, mientras que la
25 - \'V,\/ 'A"y"v confianza comercial pasé de 21.4 a
V 21.8. La confianza del consumidor
S - se ubicé en -5.4 frente a los 6
J‘ puntos de diciembre, como
-15 - consecuencia de un aumento en el
indice de condiciones econodomicas

-35 - actuales y el de expectativas.
enel0 enel2 enel4d enel6 enel
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Balanza comercial

—obras civiles

Balanza comercial
(USD miles millones)

I Balanza comercial (eje izq.)
e EXportaciones
e |Mportaciones

1.0
0.5

0.0 -
1L

TR

-0.5
-1.0 -
-1.5 -

-2.0 -
enel5 sepl5 mayl6 enel7

I

sep 17

Indicador obras civiles

30 -

20

10

-10 -
mar 2012 abr 2014 may 2016

« En diciembre las importaciones sumaron USD3,636m presentando una reduccion de -10%,
mientras que las exportaciones fueron de USD3,949 con un aumento de 13.6%. De esta
forma el balance comercial fue positivo (USD485m), alcanzando un nivel superior a los

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.

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

BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+

Calificacion deuda

(% PIB)

_ « Moody’s mantuvo la calificacion en
Fitch Moody's S&P Baa2 y cambio la perspectiva de
Fin del super-ciclo estable a negativa.

de commodities « Resalta la dificultad de cumplir con

"Grado de inversion"

las metas de déficit fiscal, teniendo

\ en cuenta la inflexibilidad del gasto.

« Si el crecimiento decepciona y el
gobierno no presenta un plan creible
para llevar a cabo el ajuste fiscal,
Moody s podria reducir la calificacion.

"Grado especulativo”

i o

1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017

Fiduciaria Bogota (

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



Establecimientos de crédito

Crecimiento de la cartera Solvencia
vencida sin IOEs

Solvencia minima

Solvencia total

am—— Comercial s CONSUMO 20% -

e \/ivienda ems Microcredito 48.9%
549 16.58%

46% - 38.0% 16% - W

38% -
30% -
22% -

’ ’ 12% -
14% - M_S%

6% -

_2% 7 I : ! A EEEEEEEEEEEEEE——

-10% - 8% - -
ene 2016 sep 2016 may 2017 ene 2016 sep 2016 may 2017

« Los activos del sistema financiero se ubicaron en $608.5 billones con un
crecimiento real anual de 1.8%. La cartera bruta fue de $438 billones tras
presentar una variacion real anual de 2.1% (2% sin IOEs).

« La cartera vencida tuvo una variacion real de 37%, de esta forma el indicador de
calidad paso de 3.23% a 4.33%.

- La solvencia total se ubicd en 16.6% v la solvencia basica fue de 11%.
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Regla de Tayor
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Regla Taylor simple
Repo Observada vs Modelada

Regla de Taylor simple re = Bo + B1(ye — y*,) + Bo(me — ") + Bsriy

e Repo observada Repo modelada

1 - Bo: constante 0.361
f1: Brecha Producto 0.076

B,: Brecha Inflacion 0.087

f3:repo rezagada 0915

y*,: PIB potencial (filtro HP)
2 3.25

. n*,. Inflacion objetivo (3%)

ene 2006 jul 2008 ene 2011 jul 2013 ene 2016

« Por medio del filtro Hodrick-Prescott se obtiene el PIB potencial. A partir de este, se
estima una regla de Taylor simple. En la grafica se observa un ajuste satisfactorio
del modelo, logrando una alta explicacion de la varianza con un R? = 0.99, aunque
con un alto componente autorregresivo de la tasa repo.
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Fuente: Bloomberg. Cdlculos: Estudios Econédmicos Fidubogota.



Regla Taylor
Escenarios Repo

Proyecciones Repo- distintos Supuestos macroeconomicos
escenarios PIB potencial

« El PIB para el 1T de 2018 es 2.4%, para

8.50 - el 2T es 2.5%, para el 3T es 2.3% y 4T
e es de 2.4%.
« Para inflacion se utiliza la senda
6.50 - proyectada por EEF.
5.50 -
4.50 - j:i’
3.50 - zi
2.50

ene 2016 nov 2016 sep 2017 jul 2018

- Para un escenario en el cual al PIB potencial esta entre 3%-3.5%, la tasa repo
deberia estar en un rango entre 4% y 4.25%. Es decir que de acuerdo a la Regla de
Taylor, no seria el fin del ciclo expansivo del Banrep y se podrian dar dos recortes
adicionales.
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Fuente: Bloomberg. Cdlculos: Estudios Econédmicos Fidubogota.
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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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