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Mercados externos
Small outflows

sbn

EM Flows (Equity+Bond)

e Equity mmmmBond ——EMTlows

Dec-2017 Jan-2018 Mar-2018 Apr-2018 lun-2018 ul-2018 Aug-2018 Oct-2018

« En la semana hasta el 10 de octubre, se vieron salidas de acciones y bonos en los fondos
emergentes, siguiendo el reciente incremento en tasas del mundo desarrollado.

« No obstante, Barclays senala que los flujos han mostrado gran resiliencia pese a las retadoras
condiciones financieras globales, y considera que obedece en parte a la dominancia creciente
de inversionistas institucionales frente a la volatilidad de los retail.

« Los maximos de tasas en emergentes (contrario a la compresion de los spreads), contribuirian
a anclar los flujos de los inversionistas en opinion de Barclays.

Fuente: Barclays. Fiduciaria Bﬁgﬂtﬁ ( »



Temores por el fin del bull market

l Bt HEDGEYE

HEDGEYE
WITH APOLOGIES TO EDVARD MINCH

Fuente: Hedgeye. Fiduciaria Bogota c_*



Temores por el fin del bull market
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Fuente: Hedgeye. Fiduciaria Bogota c_*



FMI Reduce proyeccion de crecimiento
Global de 3.9% a 3.7% en 2018-2019
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Fuente: FMI. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Petroleo

Produccion OPEP vs US Proyecciones demanda
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Note: * 2018 and 2019 = Forecast.
Source: OPEC Secretarnal.

Balance

3 mbd 100 « En su ultimo informe, la OPEP redujo su
Demanda____ pronodstico de demanda de crudo en 0.3mdb
2 ) / para 2019, siendo 0.9mdb menor a la estimada
en 2018.
1 « De acuerdo a los ultimos datos de produccion
I/\/\ - 92 se observa un aumento de ésta por parte de la
0 OPEP superando el tope que se impusieron en
1 Balance - 88 2016 de 32.5mbd.
« Este escenario llevaria a unos menores
2 L - 84 precios del petréleo en el mediano y largo

plazo.

- 96
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Fuente: OPEC. Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Estados Unidos
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iThe FED is crazy!

"I like low interest rates”

BUILL RUN

Fuente: Financial Times. Fiduciaria Bogota c_‘



Expectativas se ajustaron

Pero aun se mantiene el gap

Implicita OIS

s SE[)-18 st §(0-18 et 1 6-0Ct-18

2,71%
2,63%

Probabilidades 2019

—— 2 75% 0 mas
——3.0% 0 mas
—— 3 25% 0 mas
89%
68%

NN

27%

8/7/2018 10/16/2018

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Probabilidades 2018

e 2.0% - 2.25%
2.25% - 2.50%

75% 81%
76%
24%
14%
5/29/2018 10/16/2018
El mercado tiene plenamente

descontado el cuarto aumento de 2018
hasta 2.50% vy el 2.75% en 2019, lo
que se refleja en la implicita de 12
meses (2.71%) con una probabilidad
del 89%.

No obstante, la probabilidad de que la
tasa se situé en 3.0% o mas viene
aumentando y se ubica en 62%,
aunque la semana anterior alcanzé el
68%.

Fiduciaria Bogota ( .



Expectativas se ajustaron

Pero aun se mantiene el gap

“"Dot plot” y mercado

e FED e )| S
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Futuros FED 2019 y UST2Y

e DiCc 2018 e Dic 2019

— UST2Y
2,87

2,63
2,26

ene 18 jul 18

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Probabilidad Vs Tesoros

e—TESOI0S =3 0% 0 mas (Eje Der)
3,23
3,16
o)
47% 62%
R eecccccoce XX 50%

2’970000 e00000000 XXX 3’00
14%
2,78
may 18 jul 18 sep 18

Pese al repunte de las probabilidades y su
impacto en las tasas de los Tesoros, las
expectativas del mercado aun se
encuentran muy lejos de los prondsticos
de la FED.

- Asi, se entiende el nerviosismo por las

declaraciones de Powell, sobre lo lejos que
se encuentra la tasa de niveles coherentes
con la actual expansion.

Los futuros para diciembre aumentaron de
2.63% a 2.87% (24pbs) en el ultimo mes.

Fiduciaria Bogota ( -



Brecha del producto y tasa neutral
La tasa real luce baja frente al equilibrio

PIB, potencial y brecha Brecha del PIB y tasa real
mmsm Brecha PIB == Potencial mmmmm Brecha Real PCE core
Neutral real
3,8
2,6 2,9 22 1,1
1,0
b M } 0,29
1,1
11 -0,6 -1,81 1,36
enel2 eneld enelb enel8 enel?2 eneld enel6 enel8
« Segun la FED el nivel de equilibrio en
PIBy FED (SEP) términos reales es el 1.0% (3.0% nominal
= PIB e FED menos 2.0% de inflacidn), para un momento
en el cual la actividad crezca al mismo ritmo
3,50 3,50 del PIB potencial, es decir, cuando la brecha
3,25 del producto esté cerrada.
« No obstante, la economia americana se
P 3,0 acelerd hasta 2.9% anual ampliando la brecha
2,50 ’ positiva del producto hasta el 1.1%.
2,0 18 « Pese al menor crecimiento esperado en 2019,
. es superior al potencial reflejando la
| I I . I -. | necesidad de llevar rapidamente la tasa hasta
2018 2019 2020 2021 el neutral.

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota. Fiduciaria BO-QD[{I ( .



Regla de Taylor

La tasa aun no esta en equilibrio

Regla de Taylor Desviacion
FED L
= = = = Estimado Regla de Taylor = Desviacion
2.6
-3,6 2,8
feb 00 feb 05 feb10 feb 15 mar OO mar 05 mar 10 mar 15
Tasa real
[ Sea: EE:W | - Con la brecha de inflacion y desempleo
eal LPI tota se modela una Regla de Taylor simple
Real PCE core ti | nivel tedri de t d
Real BEIEY que estima el nivel tedrico de tasa de

interés.
« La desviacion del nivel actual frente a lo
que estima la regla de Taylor es de

[ G, "SR i b 280pbs. 7
N ML:‘QWHHE” I  No obstante, el calculo de tasa real con
-~ o' las expectativas de inflacibn en el

horizonte de politica (3 y 4 trimestres)
se encuentra cerca del nivel neutral

ene 15 ene 17 (1.0%).

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota. Fiduciaria BO'QD[{I ( .



Impacto sobre los Tesoros
Condiciones financieras mas estrechas

Tesoros y BEI

BEI 5Y
e Tesoros 10Y (Ej Der)

3,15

1,57

ene 17 ene 18

Expectativas Tesoros

= UST10Y —— Q42018
e Q42019
3,41
3,17
2,81
2,41

ene 18 abrl1l8 jul 18 oct 18

Fuente: Bloomberg. Cdlculos: Estudios Econédmicos Fidubogota.

Tasa real Tesoros 10Y

UST10Y real
= oo FED real
- = = = HistOrico real

4,46

-0,54
ene 07 ene 12 ene 17

Los Tesoros de 10 afos se situan
nuevamente por encima del 3.0%, aunque
los operadores no estan seguros si este
nivel es sostenible (condiciones
excepcionales de liquidez, diferencial tasas
Europa, Japodn).

En términos reales, se ve un apreton
nuevamente en las condiciones financieras
No obstante, llama la atencién que no se
aprecia un repunte importante de las
expectativas de inflacion pese a |la
aceleracion reciente de la inflacidon salarial.

Fiduciaria Bogota ( .



Contexto local
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Fenomeno de El Nino e Inflacion

Probabilidad de ocurrencia + La mayoria de los modelos predicen la

formacion de El Nifno durante el otofno
e invierno de este afo con una
probabilidad de 70%.

0 312 g9
70 64
B 54 a6
. ~ L _ - L _ o « Las dUltimas temperaturas registradas
; 41 son de 0.7C si siguieran asi vendria un
; fendomeno del nifio débil-moderado.
: « De acuerdo al documento “Impactos
1 1. 1. 1.1 111 de los fenomenos climaticos sobre el

mla Mifa Meutral mElMifio
talll

o o o o o a O

SON OND  NDJ  DJE  JEM  EMA  MAM AW ML 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
4] - guinto mes después del choque.
4!
-%g;\f\/"\/\ - Teniendo esto en cuenta, el proximo
121 fenomeno de ElI Niflo no tendria
NYCOECUN TR MR WY N WL NG PO impactos en la inflacion de este afio.

Fiduciaria Bogota ( -

Fuente: NOAA. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Tenedores TES y Fondos de pensiones

Limite de inversion y uso FPO

Principales tenedores de TES (% deuda publica)
FPC BC FP FCE B0% -
—— 49.76% Limite global 50%
5':":-:'.:':' S
75.1 A0%
60 - ’ 32.61%
48 30%
40 -
33.6 20%
20 - 10.46 %
I
O I I I | I:II:II:_:'IrI:I
sep 12 sep 14 sep 16 sep 18 Moderadn Conservadar PMayor Riesgo

Portafolio Moderado _ _ 5
 De a los portafolios de inversion de los FPO

mUso OLimite ’ .
con corte a agosto, en deuda publica el fondo
100% -~ , .
moderado (el mas grande) y mayor riesgo
0% 60% 60% tendria aun espacio para compra de TES.

« Dentro del total de deuda publica los TES
tienen las siguiente participacion:

* Moderado: 29.4% (56.8 billones)

« Conservador:45.8% (9.2 billones)

« Mayor riesgo: 8.6%. (0.24 billones)

Fuente: MHCP. SuperFinanciera. Calculos: Estudios Econdémicos Fidubogota. FPC: Fondos de FiduciuriuBngntﬁ (
Pensiones y Cesantias, BC: Bancos Comerciales, FP: Fiducia Publica, FCE: Fondos de Capital
Extranjero.



Activos Bancos

Activos (Billones) y . _
crecimiento real anual (%) Inversiones/Activos (%)

Crecimiento real 21 -

s Activos

20 -

602 19 -
2.1% 18 -
17 -

16 -

15 . . .
ene 2017jun 2017 nov 2017 abr 2018 ene 2016 nov 2016 sep 2017 ]Ul 2018

I 0
Cartera/Activos (%) « Se observa una caida importante en la

69 - colocacion de cartera por parte de los bancos.
Por modalidad, la cartera comercial sigue

68 - estando rezagada y no muestra sefiales de

67 - recuperacion y se comienza observar una
caida en el crecimiento de la cartera de

66 - microcrédito. Sin embargo, se destaca la caida
de la cartera vencida en todas Ilas

65 7 modalidades.

64

ene 2016 nov 2016 sep 2017 jul 2018 :
Fiduciaria Bogota ( .

Fuente: SuperFinanciera. Calculos: Estudios Econédmicos Fidubogota.



Cartera Bancos

Lt iobelguan b patss e B P ki 50 i it p o fi: P it

Crecimiento real anual cartera Crecimiento real anual cartera
consumo % comercial %
e—\/eNCida e=——Bruta eje.der —\/encida Bruta eje.der

4.89
-1.52
25.39
3.07
' ' ' ' ene 2017 jun 2017 nov 2017 abr 2018
ene 2017 jun 2017 nov 2017 abr 2018
Crecimiento real anual cartera Crecimiento real anual cartera
hipotecaria 0/0 MiCI‘OCI‘éditO O/O
Bruta eje.der Vencida
= \/encida Bruta eje.der
8.30
0.97
23.36 -1.79

ene 2017 jun 2017 nov 2017 abr 2018

ene 2017 jun 2017 nov 2017 abr 2018
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Fuente: SuperFinanciera. 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.

Fiduciaria Bogota ( .

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



Implicitas TES

Repuntan implicitas de corto plazo

Break Even Inflation

e 5Y s ] QY
Inflacion Promedio
3,98%
3,77%
3,49%
3,23%
jun 18 sep 18

Estacionalidad repunte BEI1lY

e 2014 e 2015 e 2016
s 0] e— 2018

5,10%
4,81%

4,17%

3,40%

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

TFy UVR 1Y
——TF 1Y e J\/R 1Y

1,90%
4,74%

1,11%
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
3.77% (1Y), lo cual obedece a wuna
correccion técnica por la valorizacién 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

e -idubogota Implicita OIS

—Fncuesta BR
5,50%

4,50% 4,75%

L

junl18 dic18 jun19 dic 19

Tasas forward y TES

——Fwd 6/12 ~ ==———TESL1Y

e TES2Y e TES3Y
5,71
5,45
5,28

W 4,69

mar 18 jun 18 sep 18

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

OIS6My Fwd 6/12

e BR e GV e F\W( 6/12
5,49

5,45

ene 18 abr18 jull8 oct18

Para el proximo afno 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 “priceando” 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.

Fiduciaria Bogota ( .
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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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