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¢Es el fin del mercado alcista de largo
plazo?

Fuente: Hedegeye. Fiduciaria Bogota c ’



Quéeé esta pasando?

Estamos en un pico de aversion al riesgo

Repunta el VIX
81

4—— Lehman
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dic-07 dic-10 dic-13 dic-16
Se valorizan los Tesoros

e Tesoros 10Y
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Quéeé esta pasando?

Estamos en un pico de aversion al riesgo

Cae el petroleo

ol

-12%
66

26

ene 08 enell enel4 enel/

Se amplia el diferencial de tasas

e Spread 2Y
e Spread 10Y
— DXY (Eje Der) 3.44

ene 13 ene 16

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Cae el Euro y se valorizan los Bunds

Bunds 10Y === EUR (Eje Der)

1,25

1,14
0,35

ene 08 ene 11 ene 14 ene 17

La curva continua aplanandose

— QY - 10Y —2Y - 10Y
e 2Y - 30Y
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Cual es la razon?
Contexto complejo

Temores por menor liquidez

Japon

5,4
4,8

4,2

ene 08 enel2 enel6

Desaceleracion China

e P|B China
e CRY Index (Eje Der)

12,2

6,5

ene 00 ene 05 ene 10 ene 15

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Mercado alcista de largo plazo
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e JSGG10YR Index

15,76

2659

118 3,06

ene 70 ene85 eneO00 enel5

Temores por recesion
mmmmmm GDP CQOQ Index
.............. 0-10Y (Eje Der)

~ (X4 a
: Te AR

: :o,'. £~..!'\ o 8 1
- ':. ..,?.

....,,,,;
- o®°
o
od
~
a9
<94

Al

-1,7

i
\

-3,6

-8,4
1971 1981 1991 2001 2011

Fiduciaria Bogota c :



Cual fue el disparador?
Posibilidad de nivel contractivo de tasa FED

FED Funds SEP

s P|B g - ED
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Cambio diario en la probabilidad

11% .
0 Discurso Powell

-3,3% S&P

-3,1% S&P

~9%0 -10%
1/10/18 10/10/18  19/10/18

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Probabilidad FED > 3.0% y UST10Y
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El mercado no le cree a la FED
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Mercados emergentes

Continuan presionados

Bonos

iIShares JPMorgan EM Bonds ETF
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Monedas

= JPMorgan EM FX Index
72 \

62
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Acciones
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Estados Unidos

Crecimiento econéomico

Var % 12m

Emmmm PIB QoQ
Potencial

3.5
3.0

-3.9

-8.4
ene 08 jul 11 ene 15 jul 18

PMI
- \anufacturero
Compuesto
Servicios
60 -
55.9
56 - 54.8
4.7
52 -
48 -
44

nov 2015 feb 2017 may 2018

Contribucion al crecimiento

m sep-2018 mjun-2018
Total 3'2 5
Consumo 2.0
Gobierno

Importaciones -1-3

Exportaciones -0.5

Inventarios -1.2
Inversion

-2.0 0.0 2.0 4.0

La economia de EEUU crecio a una tasa
trimestral anualizada de 3.5% en el tercer
trimestre, impulsada por el consumo privado y
publico. Se destaca la caida en inversion fija
privada pasando de 1.1pp a -0.04pp, explicado
por una caida en la inversion de maquinaria y
equipo.

El PMI compuesto presentd un repunte y sus
componentes se ubicaron por encima de lo
esperado: manufacturero (55.9 vs 55.4) vy
servicios (54.7 vs 54).
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Eurozona

Compra neta activos

Crecimiento economico Re
(mil millones de euros)

e \/ar % Anual 150 -
Var % 12m
+  Var % PIB Trimestral 100
1.7 50
|
0.2 0
-50
-4 - -100 -
sep09 sepl1ll sepl1l3 sepl5 sepl7 ene 2008 jul 2010 ene 2013 jul 2015 ene 2018
PMI  La economia en el tercer trimestre crecio 1.7%
en el tercer trimestre por debajo del
e Manufacturero crecimiento del trimestre anterior (2.2%) vy el
65 - === Compuesto esperado por el consenso (1.8%).
e SE[VICIOS L, .,
« EI PMI compuesto registrd la menor expansion
60 - en los dos ultimos afios ubicandose en 52.7
55 - 53.3 puntos, con una caida tanto en el
02. 7 manufacturero como en el de servicios.
50 521 « El Banco Central Europeo mantuvo su politica
45 - monetaria inalterada, donde el fin sus compras
20 mensuales de activos seria en diciembre.

nov 2015 feb 2017 may 2018

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Contexto local
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Riesgos inflacionarios
Fenomeno de “El Nino”

Probabilidad de ocurrencia  La mayoria de los modelos predicen la
formacion de EIl Nifio durante el otofio
a mlalina Meutral = Ellifio e invierno de este afio con una

probabilidad de 70%.

70

E ya - .

.  Las ultimas temperaturas registradas

4 son de 0.7C si siguieran asi vendria un

; fendomeno del nifio débil-moderado.

2 “

1 « De acuerdo al documento “Impactos
de los fendmenos climaticos sobre el

o o o o o a O

20N OND MDJ  DUF JEM . FMA MAM MJ MJJ precio de los alimentos en Colombia”
2018 2018 2018 2018 2019 2019 2019 2019 2019 del Banco de la Republica, un
fendbmeno de El Nino moderado (1-
Temperaturas superficial del 1.5° C) generaria un efecto de 51 a 65
mar pb sobre el crecimiento de la inflacion
| de alimentos, mientras que uno fuerte
o8] NINO 3.4 produciria un aumento de 72 a 100pb.
0. /\/f Este efecto se daria entre el cuarto y
:&‘3’: - guinto mes después del choque.
AN/ _ L
b w - Teniendo esto en cuenta, el proximo
121 fendomeno de EI Nifio no tendria
NYCOECUN TR MR WY N WL NG PO impactos en la inflacién de este afio.
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Riesgos inflacionarios
Ley de financiamiento

Recaudo IVA Recaudo Renta
(Billones) (Billones)
40 1 275 60 - 56.7
50 -
46.2
30 - 40 -
26.7 30 -
20 20

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018* 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018*

La ley de financiamiento propondria lo siguiente:

* |IVA: a todos los productos de la canasta familiar, a excepcion de salud y servicios publicos. La
tarifa se reduciria a 18% en 2019 y 17% en 2020. El Gobierno contemplard un mecanismo de
devolucioén a las familias de menores ingresos.

* Renta personas: desmonte sistema cedular y deduccion fija para personas que ganan hasta $10
millones mensuales. Tarifa de 35% a 37% sobre personas que ganan mas de $50 millones
mensuales.

* Impuesto a larigueza: personas con patrimonios superiores a $3,000 millones.

* Renta empresas: disminucion gradual tarifa del 33% al 30%. Deducir IVA sobre bienes de capital.
Reducir ICA y 4xmil industrias creativas e inversiones del agro.

« Disminuir evasion

, , , Fiduciaria Bogota (
Fuente:* AGOSTO 2018. DIAN. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Riesgos inflacionarios
Pass through de tasa de cambio y SML

TRM e inflacion transables (260/0 Recaudo Renta
del IPC) (Billones)
s T R M Transables Salario minimo (Variacion anual)
e |PC (Variacion anual)
35% -
12,64 3.293 30% -
3.048 25% -
20% -
2.794 15% -
10% -
1,67

9% -
0% +——r—rrrrrrrrrrrrrrrr T

1.775

1.873
-0,28

dic99 dic04 dic09 dic 14

 El BR ha manifestado que permitiria hasta un 15% de devaluacion sin reaccionar con politica
monetaria. No obstante, el mercado esta descontando una politica monetaria mucho mas
agresiva en 2019. Con el ddlar a $3220 ya se superd6 dicho 15%.

« La volatilidad de los mercados externos implica que el riesgo de devaluacion sea uno de los
mayores riesgos alcistas sobre la inflacion.

« Un fuerte aumento del salario minimo también seria tomado negativamente por el merado en
términos de inflacion.

, , ) Fiduciaria Bogota C :
Fuente:* AGOSTO 2018. DIAN. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Encuesta de expectativas BR
Aumentan levemente las expectativas

Expectativas octubre Inflacion y expectativas
e Error
=t E X peCtativa mes
e Observada
0,14%
-0,13%
-0,24%
ene-18 abr-18 jul-18 oct-18 o e e e e o e e = o
SLE8EI=2362%0

Proyecciones 2018 - 2019
« Para el mes de octubre, el consenso del

Inflacion e 12 M mercado espera una inflacion de 0.14%,
—24M —Dic cada afno que de materializarse llevaria la inflacién
anual del 3.23% actual a 3.36%
(+13pbs).
« Fidubogotd proyecta una variacion
3,37% )
mensual de 0.16% que aumentaria la
0) . .7
3,28% inflacion anual a 3.37%.
3,18%

- i, _-l I « Para el cierre del afio el mercado prevé un
n - -
ene I 3.28% y 3.37% para diciembre de 2019.
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Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



Implicitas TES

Repuntan implicitas de corto plazo

Break Even Inflation

Inflacion Promedio
~—6M 4.10%
3,84%
3,74%
3,54%
3,23%

jun 18 sep 18

Estacionalidad repunte BEI1lY

2014 2015
2017 em—2018

2016

5,10%
4,81%

4,17%

3,40%

ago sep oct nov dic

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

TF v UVR 1Y
e T 1Y e VR 1Y
1,90%
4,87%
0,99%
0,91%
jul 17 jul 18

Pese a la relativa tranquilidad de los analistas
economicos (encuesta) y del BR, las implicitas
de corto plazo repuntan hasta 3.84% (1Y), lo
cual obedece, en parte, a la correccion técnica
por la valorizacion de los UVR’'s (caida en
tasa) que amplia el diferencial contra los TF.
Esto se explica por el inicio del ciclo de
compras de UVR’s tipico en el segundo
semestre de cada ano. No obstante, las
expectativas se encuentran ancladas (por
debajo del 4.0%). |
Fiduciaria Bogota ( .



Expectativas tasa BR

Mercado descuenta 125pbs en 2019

Expectativas analistas Vs mercado

- idubogota Implicita OIS
— Encuesta BR

5,50%

4,50% 4,75%

junl1l8 dic18 jun19 dic 19

Tasas forward y TES

e 1 2 M e F\W (O 6/12
5,49
5,46
4,61
4,88
4,55
4,25
4,01

ene 18 abr18 jull8 oct18

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

OIS6My Fwd 6/12

5,49 5.54

ene 18 abr18 jull8 oct 18

Para el proximo ano la mayoria de analistas
continla esperando 2 aumentos en la tasa
repo, hasta 4.75% en linea con las
expectativas de Fidubogota.

No obstante, la trayectoria de politica
implicita en la OIS esta incorporando un
incremento mucho mas agresivo arrancando
en enero de 2019 de 125pbs hasta 5.50%
en diciembre de 2019.

Lo mismo se aprecia al calcular la tasa
forward implicita de 6 meses en 12 meses.
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Confianza industrial y comercial

Confianza industrial Confianza comercial

M6

M6 — Confianza comercial
33

29
25
21
17
13

9 1 1 1 1
sepl0 sepl2 sepld sepl6 sepl8 sepl0 sepl2 sepld4d sepl6 sepl8

Confianza industrial

28.6

« La confianza industrial disminuy6 al ubicarse en 3.8 puntos, aunque superior a los niveles de
2017 (-3.4 puntos). La caida mensual estuvo explicado por menor expectativa de produccion en el
proximo trimestre.

« La confianza comercial se ubico en 28.6 puntos en septiembre, aumentando frente al dato de
agosto de 26.6 puntos. Este incremento estuvo explicado por una mejora tanto en la percepcion
de las condiciones econOmicas actuales como en las expectativas, acompafiado de un menor
nivel de existencias.

Fiduciaria Bogota C -

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



Banco de la Republica

Tasa de politica monetaria

El Banco de la Republica decidio, de manera

unanime, mantener la tasa en 4.25%. De acuerdo al
7.5 comunicado:

 Las expectativas de inflacion registraron leves

cambios y se mantienen por encima del 3%.

« La aversion al riesgo global se ha incrementado.
4 A 25 * Los indicadores de actividad economica para el
tercer trimestre sugieren que la economia habria
continuado con un crecimiento similar al registrado
en primera mitad del afio. Frente a la reunion
anterior mantienen menor optimismo sobre la
economia.

O || ] 1
oct 09 oct 12 oct 15 oct 18

Reservas Internacionales brutas
El BR continuara con su objetivo de acumular

48,000 1 reservas internacionales. Para ello el miércoles 31 de
octubre convocara a subasta de opciones put por
47,600 - : :
USD400 millones, para se ejecutada en el mes de
47 200 - noviembre. La condicion exige que la TRM se ubique
por debajo de su promedio mévil de 20 dias.
46,800 -
46,400

ene 2017 nov 2017 sep 2018
Fiduciaria Bogota (

Fuente: Banco de la Republica. Célculos: Estudios Econdmicos 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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