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Estados Unidos

Inflacion
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La inflacion del mes de abril fue de 2.5%, levemente por encima del dato de marzo
(2.4%). La inflacion basica se ubico en 2.1%, por debajo de lo que esperaba el
mercado (2.2%). Los salarios junto con este dato de inflacion reflejan cierta

estabilidad en los precios.

Las ventas minoristas estuvieron en linea con lo que esperaba el mercado y se
reviso el dato del mes anterior de 0.6% a 0.8%.

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

Aversion al riesgo
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Tesoros y S&P

Tesoros 10Y
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Después del episodio de aversion al riesgo
(tensiones comerciales US vy China,
conflicto Siria), la aversion al riesgo
desciende favoreciendo la desvalorizacion
de los Tesoros y la recuperacion de las
acciones.

El dodlar continua fortaleciéndose por el
debilitamiento del Euro y del Yen, mientras
el petrdleo mantiene su fortaleza
alcanzando USD70 tras el retiro de Estados
Unidos del acuerdo nuclear con Iran.
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Bond investors pull money from emerging
markets

Global emerging market bond funds suffer outflows
Global emerging market bond fund flows (Sbn)
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Source: EPFR Global, Joe Rennisonf/FT
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« Un articulo del Financial Times muestra salidas por USD1 billdn de bonos en mercados
emergentes, siendo la mayor salida desde febrero y la primera vez que se aprecian dos
semanas consecutivas de salidas.

- Dolar fuerte = preocupaciones por deuda en dolares.

« Aumento de las tasas de los Tesoros = desvalorizaciéon de los activos denominados en

dolares.
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Fuente: Financial Times. Joe Rennison and Robin Wigglesworth in New York. May 3, 2018



Authers’ Note: Emerging worries

Bonos

iShares JPMorgan EM Bonds ETF (rebased)

16

JPMorgan EM FX index

Monedas

El fortalecimiento del ddlar a nivel global ha debilitado las monedas emergentes y recreado
las condiciones que se vieron inmediatamente después de que Trump llegar a la presidencia

hace 18 meses.

Después de un gran periodo de recuperacion, estamos en el mismo estado que siguio a las
elecciones, cuando se pensd que la presidencia de Trump traeria malas noticias para los

mercados emergentes.

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

Fiduciaria Bogota C -



Authers’ Note: Emerging worries

Acciones Comparado acciones

MSCI Emerging Markets relative to Developed Markets
World markets’ decade of decoupling

== M3LI Latin America = M5 Emerging Markets M5C1 World

W \/M% |

Source: Bloomberg Source: Bloorn

- Es demasiado pronto para decir que la confianza se ha perdido o que una
verdadera crisis esta por venir, pero se ha observado un claro patréon en el
comportamiento de los mercados emergentes desde 2013 (Taper tantrum), con
Lationamérica mostrando un comportamiento relativo mucho peor.

« Para Authers en un tema de flujos que han venido saliendo de emergentes con el aumento
de tasas en Estados unidos, por lo que los activos emergentes han tenido un peor
comportamiento relativo.
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



Authers’ Note: Emerging worries

Informe FMI
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« Will this become a crisis? In Latin America, with its political uncertainty this year, and also in
Turkey, it is plausible that a continuation of these trends could create one. This would stem

from an inability to pay their dollar-denominated debts.

« Should this be a major cause of concern? Perhaps not. Emerging markets have developed
deeper pools of local capital, and are not as dependent on dollar funding as they used to be.
That said, these IMF estimates make clear that dollar debt issuance has been increasing.

This could vet become a serious issue.

- If the dollar stays strong and US vields remain high, we can expect an ever-closer

examination of the health of emerging markets’ debt.

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.
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Conclusiones

En mercados emergentes se Un informe de JP Morgan

hlantcomenzlafdotal olr \_/octes ddel advierte sobre dichos outflows
al€rta por €l rortalecimiento de y la devaluaciéon del tipo de

dolar a nivel global que cambio en todos los

aumer\c’lcag Idos tlemores po[”la emergentes. También sefiala la
capacida € [as companias salida en acciones y bonos.
para pagar deuda en dolares.

Pese a Ilas alertas y no
obstante la volatilidad, no se

o)
La ruptura del 3.0% de los visualiza aun un cambio

Tesoros reduce el valor de los

de los bonos en ddlares estructural en el  view
haciéndolos menos atractivos estructural que se tiene sobre
' emergentes.
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Tenedores TES

Principales tenedores Participacion % tasa fija
e FPC e BC e P e FCE
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Participacion %
FPC BC ——FP FCE « Segun el informe del MHCP, los FCE
30% 26.4% extranjero compraron en abril $1.8 billones,
26.2% y su participacion dentro de la deuda publica
20% - total ($273 billones) paso de 26.29% a
6% 26.40% ($70.4 a $72.2 billones).
10% - 12% - Dentro del total de TES TF ($189 billones) su
participacion aumentd de 36.67% a
0% | | | 37.0%($68.3 a$70.0 billones).
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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.
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Tenedores TES
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Fuente: MHCP Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogotd. FPC: Fondos de Pensiones y Cesantias, . oo )
BC: Bancos Comerciales, FP: Fiducia Publica, FCE: Fondos de Capital Extranjero, BR: Banco de la Fiduciaria BO-gDII{I C ’
Republica, MHCP. Ministerio de Hacienda, CC y FA: Carteras Colectivas y Fondos Administrados.
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PIB 1T 2018

PIB sectorial

mEmar-17/

Emar-18

Financiero
Administracion publica
Profesionales
Recreacion
Comercio y transporte
Comunicaciones
Inmobiliarios
PIB
Agropecuario
Electricidad
Industria

Mineria; go

Construccion 8-2”

-10% 5% 0% 5%

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

10%

En el primer trimestre de 2018 Ia
economia presentd un crecimiento anual
de 2.2%.

Los sectores que presentaron las
mayores variaciones fueron el sistema
financiero y administracion publica,
mientras que los que presentaron la
mayor variacion negativa fueron mineria
y construccion.

Se dio cambio de base de 2005 a 2015.
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Ventas minoristas

Ventas minoristas Contribucion a la variacion
(Variacion real anual %) (puntos porcentuales)
10 5 2.8 Alimentos
5.5 Equipos telecomunicaciones
r’ Combustibles
Prendas de vestir
0 S Vehiculos
Aseo hogar
Bebidas alcoholicas
-4.69 Aseo personal
-6.7 Uso doméstico
-10 - _ Electrodomésticos
dic 15 sep 16 jun 17 mar 18 .
Otras mercancias
Libros, papeleria
Farmacéuticos
Total 1.9 5.0 5.5 Ferreteria
Sin combustibles 3.8 6.4 5.7 10 me—  hutopartes
Sin combustibles y 34 5.4 6.1 -15 -1.0 -05 00 05 10 15 20 25 3.0
vehiculos

« En marzo las ventas minoristas tuvieron una variacion anual de 5.5%, por encima
de lo esperado por el mercado (2.8%). Donde la mayor contribucién provino del
rubro de alimentos con 2.8pp.
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Fuente: Bloomberg. DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



Produccion industrial

Produccién industrial Contribucion a la variacion
(puntos porcentuales)

Refinacion _ 0.9

(Variacion real anual %)

10 - l
Bebidas I (.9
Azucar - 0.5
Hierro y acero - 0.3
0 . Aceites -O.4i
1.4 Jabones -0.5 -
Farmaceutica -0.6-
79 Minerales no metalicos -0.7 ;
10 - 0 .05 00 0
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« En marzo, la industria presenté una variacion de -1.4% que al ajustar por dias
laborales fue de 6.8%. Este dato estuvo por encima de lo que esperaba el mercado
(-2.5%) y por debajo de la cifra del mes pasado. El sector que mayor contribucion
tuvo fue refinacion, mientras que el que tuvo la mayor contribucion negativa fue la
produccion de minerales no metalicos.
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Fuente: Bloomberg. DANE. Calculos: Estudios Econémicos 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
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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
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Sitio web:
http://www.fidubogota.com
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