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Crisis de Emergentes

Qué tienen en comun?

Turquia, Argentina, Brazil...
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Fuente: The Economist, Hedgeye, Bloomberg.
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Mercados externos
Flujos a EM se estaban recuperando, pero....

]z - EM Flows (Equity*Bond)

* No se observan retiros
importantes en la semana
del 5 de septiembre.

* Sin embargo, resaltan que
la oferta esperada de
emision para las proximas

-‘ll||’r1r

4 1 semanas, si bien no es

6 - | particularmente alta,

8 m—tquly BT —EMitows puede encontrarse con

Nov-2017  Dec-2017 Feb-2018 Mar-2018  May-2018 un-2018 Jul-2018 Sep-2018 condiciones complicadas
de mercado.

o « “Crisis Is a strong word...

24 " EM Flows (Equity+Bond) currently | would call it an

EM moment. But if poorly
navigated... this moment
could evolve into a crisis
that... if this were to
spread, would risk posing a
threat to the advanced
econmies”. Mohamed El
Erian.

Dec-2009 Mar-2011 Jun-2012 Sep-2013 Dec-2014 Mar-2016 Jun-2017 Sep-2018

Fuente: Barclays. Fiduciaria Bogutﬁ ( »



Argentina
La ortodoxia tampoco ha funcionado

Peleemos desde abajo + desde abajo
y en unidad o _ uql_dad
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Fuente: The Economist.



Argentina
Situacion actual

Peso

37,4

15,9 17,4

enel7 jull7 enel8 jull8

Inflacion y tasa de interés

Inflacion Tasa de %
60,00
28,00 27,25 31’21

26,29

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

CDS 5Y
833
718
419
226
ne 17 jul 17 ene 18 jul 18

Pese a la ortodoxia en manejar la crisis
(aumentar tasa de interés, aumentar impuestos,
ayuda del FMI), el peso argentino ha perdido
mas de la mitad de su valor en lo corrido del aio
y sus CDS se encuentran 300 puntos arriba de
Turqui.

Indudablemente, adicional al complicado
contexto de emergentes, las tensiones
comerciales y el pésimo track record de
Argentina (default) empeoran la situacion.
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Argentina
Situacion actual

Déficit de cuenta corriente

_ I Race to the bottom &2
ene 2016 nov 2016  sep 2017 jul 2018 Currencies against the $
0 ' ' ' January 1st 2018=100
1. 110
100
-2 -
A Turkish lira =2
80
4 - - 70
-5.2 Argentine peso
5 - 60
6 - 50
' I L] ] 1 1 ] ] ] 40
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
Deuda externa 2018
Source: Haver Analytics
300 - | :
['he Economist
250 - « Para disipar las dudas de los inversionistas
sobre la solvencia del Estado, el presidente
200 - Macri solicito al FMI desembolsar
anticipadamente el crédito por USD50
billones. Esto generd una fuerte
150 - devaluacion del peso y en consecuencia el
BCRA subio la tasa a 60%.
100 l l « La economia presenta un amplio déficit de
ene 2016 jun 2016 nov 2016 cuenta corriente y fiscal y una inflacién de

31% por encima del objetivo de 17%.
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Contagio EM

Bonos
e Shares JPMorgan EM Bonds ETF

117 \

11%

108
105

sep 16 marl/ sepl7 mar 18 sep 18

Monedas

e JPMorgan EM FX Index
72

60

65

sep 16 marl1l7 sepl7 mar1l8 sep 18

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Acciones
—— \SC| EM relative DM

1.273 \

25%
1.018

842

sep 16 mar 17 sep 17 mar 18 sep 18

Diferentes indices de emergentes, tanto de
renta fija, como de acciones y monedas
muestra un comportamiento  bastante
negativo.

Sin duda, mas alla de Turquia, el desplome
de la bolsa China y la fuerte depreciacion del
yuan golpean al mundo emergente e
impactan negativamente la rentabilidad de
los activos.
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Estados Unidos
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Estados Unidos
Mercado laboral

Tasa de desempleo y TGP

Tasa de Desempleo
Desempleo LP
e TGP (Eje derecho)

63,0 62.9
/JVJ\_/\/-\ 62.7
4,7 4,50
3,9
ene-17 ene-18
Salarios
Salarios
Inflacion total
= PCE COre

Inflacion basica

2,9

2,4
1,98

ene 17 ene 18

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Nominas no agricolas

mmmm Cambio en nOminas no agricolas

Movil 3m
Movil 12m
201
194
185
ene-17 ene-18

La creacion de empleo en agosto fue de
201k por encima de lo que esperaba el

mercado (192K).
El desempleo se mantuvo estable en 3.9%

y los salarios crecieron 2.9%, por encima
de lo esperado.
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Implicitas FED

Implicitas swap
e jUl- 18

may-18
e () /-S€P-18

ago-18

2 490 2,54%

2,36%
(o)
2,20% / -
2,23%
2,18%

2,04%
1 .85% 2,01%

3M 6M oM 12M

Tesoros y 5y/5y
e JST10Y e 5y /5y

3,03
2,90

dic 17 mar 18 jun 18

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Probabilidad aumentos 2018

— 3 AUMeENtOS 4 Aumentos
—5 AUMENtOS
99%
68%

Nt "IN ol pngatnd Pobungege ) )
4/20/2018 9/7/2018

El mercado tiene plenamente descontando un
aumento adicional en la tasa FED para un
total de 3 incrementos en 2018. La
probabilidad de 4 aumentos aumentd
recientemente hasta 73%.

De materializarse esta expectativa, la tasa
FED se situaria en diciembre de 2018 en el
rango entre 2.25% y 2.50%.

Aunque los Tesoros aumentaron después del
dato de ndminas se mantienen por debajo del
3.0%.
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Estados Unidos

ISM manufacturero

65 -

60 -

95 -

50

45 -

61.3

58.7

40 . . ;
ene 2011 feb 2013 mar 2015 abr 2017

PMI
Manufacturero
Compuesto
Servicios
60 -
56 - 54.8
54.7
52 -
48 -
44 - -
oct 2015 ene 2017 abr 2018

« ISM manufacturero alcanzd su nivel mas alto desde 2004. El dato de agosto fue de 61.3 por

encima de lo que esperaba el consenso.

- El PMI manufacturero se reviso al alza a 54.7 por encima de lo estimado (54.5).

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Eurozona

PIB 2Q PMI
s \/ar % Anual Manufacturero
Var % 12m 65 - Compuesto
+  Var % PIB Trimestral Servicios
60 -
2 - ' ] 54.6
MM . 0
R *e 54.4
0 ) ¢ '!fi]W'J 50 ==
Nl
40 - -
-4 - oct 2015 ene 2017 abr 2018

jun09 junl1ll junl13 junl5 jun17

- La revisidon del PIB de la Eurozona fue de 2.1%, por debajo de lo que esperaba el consenso de
2.2%.

« El sector manufacturero se moderd con un valor de 54.6 puntos, el nivel mas bajo desde
finales de 2016.

- Se espera que el BCE mantenga inalterada la politica monetaria en la proxima reunién el 13
de septiembre.

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota. Fiduciaria Bﬂgﬂ[{l ( '



Contexto local
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Tenedores TES

Principales tenedores Participacion % tasa fija
e FPC e BC e FP e FCE 200 FPC BC FP FCE
77.6 35%
73.8 30% -
60 -
>0 20%
W - ° et 5%
3.5 10% - 13%
20 -
O | | | 1 O/o I I I

ago 12 ago 14 ago 16 ago 18
ago 12 ago 14 ago 16 ago 18

Participacion %

e FPC e BC e FP FCE , _
30% « Segun el informe del MHCP, los FCE
° 26.4% :
compraron en agosto $1.4 billones, y su
25.1% participacion dentro de la deuda publica
20% total ($294 billones) pasd de 25.2% a
17% 25.1% ($72.4 a $73.8 billones).
10% - 11% « Dentro del total de TES TF ($202 billones)
su participacion disminuyd de 35.5% a
35.4% ($70 a $72 billones).
O% | | 1

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

Compras-ventas mes Compras-ventas aino corrido
3.5 - 10.5 - 10.4
7.8
2-? 61 ©8
1.4 =~
1.5 - I 4.5 7 2.3 I
0.3 2.5 -
0.1 . 0.5 - H i B
-0.5 - -1.5 -
EP CSC CC FCE FPC BC FP CSC FCE MHCP BC FPC

Movimiento off-shore

35 - l
‘ « En lo corrido del ano los FPC ocupan el
T 1.4 primer lugar en compras, seguido por los BC.
' ' ) « En el mes los BC fueron los principales
| | compradores con $2.5 billones, seguido por
05 - los FPC con $2.0 billones.
-2.5 -
ago 13 ago 14 ago 15 ago 16 ago 17 ago 18
Fuente: MHCP Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogotd. FPC: Fondos de Pensiones y Cesantias, BC: . . - L
Bancos Comerciales, FP: Fiducia Publica, FCE: Fondos de Capital Extranjero, CSC: Compaiias de Seguros Fiduciaria Bogutu C

y Capitalizacién, MHCP: Ministerio de Hacienda, CC: Cartera Colectivas; EP: Entidades Publicas.



Exportaciones

Exportaciones

B Exportaciones

Variacion anual (eje derecho)

6000 - Millones de ddlares FOB  Variacion
5000 - Rubros 2017 2018 anual

16% Total 3,103.00 3,604.20 16.2%

4000 Agro 630.96 574.75 -8.9%

3000 - Combustibles 1,665.16 2,196.71 31.9%

Manufacturas 679.00 705.46 3.9%

2000 - Otros 127.88 127.28 -0.5%
1000 -
0 .

enel6 julle enel7 jull7 enel8 jull8

En julio las exportaciones crecieron 16.2%. Las exportaciones tradicionales crecieron 27.2%,
mientras que las no tradicionales presentaron una variacion de -0.4%. Este comportamiento
limitaria la recuperacién de balanza comercial.
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IPC Agosto 2018

Inflacion y expectativas mensual Inflacion y expectativas
mmm Error 2017
== Expectativa mes e ‘. - |2n2|1a80 6n (Eje Der)
= Opbservada 3.68%
Shal J
¢ 3,02%

,11%

-0,24%
ene-18 abr-18 jul-18

Proyecciones 2018 - 2019

s 2018 s 2019

- La inflacion de agosto se situd en 0.11%,
Anual 2018  eseseee Anual 2019

en linea con lo esperado por el consenso vy

3,31% por Fidubogota.

« La inflacion anual desciende 2pbs de
3.12% a 3.10%. Para el cierre del ano
esperamos una inflacion de 3.02%, por
debajo de lo proyectado por el consenso
(3.20%).
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Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



IPC grupos mensual

Variaciones grupos Contribucion pbs
Total mensual 12
. .
VIVIen_da 0,35% Vivienda 11
Educacion 0,13%
Transporte 1
Salud 0,13% g
Educacion 1
Total mensual 0,12% _
Vestuario 0,06% Alimentos 1
Transporte 0.05% Otros gastos
Otros gastos 0,04% Salud
Alimentos 0,03% Vestuario
Comunicaciones -0,18% Comunicaciones -1
Diversion -0,69% Diversion -2
-3,5% -1,5% 0,5% -10 0 10

- El grupo que mas aportd a la variacion mensual fue vivienda con 11pbs, explicando el 92%

de la variacion.
« Comunicaciones y diversion contribuyeron negativamente.

Fiduciaria Bogota ("

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



Inflaciones basicas

Sin alimentos

Sin alimentos
Sin alimentos ni regulados

8,97

3,83
3,10

3,10

[ I I

ene-16 ene-17 ene-18

Expectativas de inflacion

e nflacion ] 7 M|
s D4 |\ e Dic cada afio
5,47%
4.25%
3,59% 3,20%
3,33%
3,28%
' ' — 3,10%

ene-17 jul-17 ene-18 jul-18

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Desagregacion sin alimentos

Regulados
Transables
No transables
7,90
6,35
415
1,67

ic-15 dic-16 dic-17

« Las mediciones de inflacion basica
continuan mejorando, incluso la
inflacion de regulados presentd una
moderacion en la lectura de agosto.

« Tanto las expectativas de inflacion de la
encuesta del BR, como las del mercado
continlan ancladas en 2018 y 20109.
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Estudios Economicos de Fidubogota

ALEJANDRA MARIA
RANGEL PALOMINO

Gerente de Estudios
Economicos

arangel@fidubogota.com
7420771 Ext. 8273

LAURA BECERRA CARDONA

Especialista de Estudios
EconOmicos

Ibecerra@fidubogota.com
7420771 Ext. 8272

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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