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Se reduce la aversion al riesgo
Pero los mercados continuan presionados

VIX y S&P
s \ /X INOEX e S&P (Eje Der)
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2729
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Euro y Bunds

Bunds 10Y

EUR (Eje Der)
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Dolar y Tesoros 10Y

Treasuries 10Y

e D XY Index (Eje Der)
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« Aunque el S&P ha estabilizado su caida,
con un descenso de -7% frente al
ultimo maximo del 20 de septiembre, la
aversion al riesgo se mantiene en
niveles altos cercanos a 20 puntos.

- El dolar se debilita levemente por el

fortalecimiento del EUR después de los
comentarios “hawkish” de Draghi sobre
la finalizacion del QE en diciembre.
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La FED da senales dovish
Cae la probabilidad de aumentos mayores al 3.0%

DXY y diferencial de tasas Dot plot Vs mercado
— Spread 2Y
Spread 10Y FED OIS
— D XY (Eje Der) 3’40 3,5 3,5
2,72
o 2,68
) 2,70
: /W/'—‘
: 2,20
ene 13 ene 16 ' ' ' ' '
2018 2019 2020 2021
Probabilidades FED 2019 - Aunque el diferencial de tasas de interés
continla dandole soporte al ddlar, el tono
m3.0% 6 mas relativamente mas “dovish” de algunos
miembros de la FED y la incertidumbre
68% sobre el nivel terminal de tasa impiden
50% un mayor fortalecimiento.
20% o cpeccccee i - Efectivamente, la probabilidad de que la
tasa pase a terreno contractivo (mayor al
NHMHM H HI\HHIM\IH‘NH\ ‘ 38% 3.0%) en 2019 ha caido desde el 68%
9/7/12018  11/16/2018 hasta el 28%.
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El petroleo estabiliza su caida
Pero hay dudas sobre posibles recortes de la OPEP

WTI y commodities

e CRY Index
e \W/T1 (Eje Der)

145
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Inventarios US y WTI

e |ventarios (Millones)
e \\/T| (Eje Der)

533
442

58

29

ene 07 ene 10 ene 13 ene 16

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Superavit petroleo

mmmm Superavit/Déficit (Eje Der)
— Demanda Global

e Oferta Global

99

‘ ‘ 0,55
II | |||
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Después de una caida del 25%, el
petroleo se estabiliza en niveles cercanos
a USD56, ante la incertidumbre de
recortes adicionales por parte de la OPEP.
No obstante, la desaceleracion del
crecimiento econdmico global asi como la
menor demanda de crudo estimada para
el 2019, mantendrian las presiones
bajistas sobre el precio del crudo.
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Impacto
Inflacionario LF
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Ley de financiamiento
Impacto inflacion

« Para identificar el maximo impacto directo

Escenarios sobre inflacion rdfa 1den | o
inflacionario de la Ley de Financiamiento se

= = = = Inflaciéon IVA 18% modifica directamente la estructura de
= = = = |nflaciéon 18% y 8% ponderaciones del IPC en las proporciones en
8.0% -, e |nflacion escenario base las que aumentarian los precios de los
. productos afectados por los cambios del IVA.
. (0]
6.0% - "‘--’----.
| 4.5%
oo " a» @ o @ ap a» o —
4.0% - "' 3.3% VPx z 0%
2.0% : :
ene 2018 nov 2018 sep 2019 VPx™ = Z ox (1 + ax)
IVA sobre canasta familiar _
(actual vs ley de financiamiento) VPx: el vector de ponderaciones del
periodo base para los bienes x,donde x = 1,...,n
Exentos General Total y .
Actual 0% 19% sl Ox:eslaponderacion de los bienes x,donde 0 <6 <1
Tarifa L ' . .
Ley de Financiamiento 0% 18% 3.1% VPx*: el vector de ponderaciones nuevas de los bienes x
Actual 73 98 181 ) ) )
# productos . ax: el incremento en el precio del bien x del IPC
Ley de Financiamiento 36 142 181
Actual 40% 54% 100%
% de productos L
Ley de Financiamiento 20% 78% 100%
Actual 65% 32% 100%
NI LLIo Ley de Financiamiento 49% 50% 100%
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Ley de financiamiento
Tasa Repo

Regla de Taylor

Repo observada Repo modelada
12 -~

10 -

4.25

5 3.25

ene 2007

jul 2009 ene 2012 jul 2014 ene 2017

Escenarios Repo
PIB Potencial

8.5 4
7.5 -
6.5 -
55 - 52
4.5 - 4.9

3.5 -

2.5 T T T L]
ene 2016 nov 2016 sep 2017 jul 2018 may 2019

Fuente: DANE. Banco de la Republica. Célculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

e = Bo + Pr(ve — y*t) + B (- ﬂ*t) + P71

Po: constante 0.388

p1: Brecha Producto 0.089
p»: Brecha Inflacion 0.084
P3:repo rezagada 0.906

y*,: PIB potencial (filtro HP)

n*,: Inflacion objetivo (3%)

Se utiliza la senda proyectada e inflacion
para un escenario de Ley de
Financiamiento con un IVA de 18% para
los productos ya tienen IVA'y de 10% para
los exentos.

Bajo este supuesto la tasa repo de
acuerdo a la Regla de Taylor deberia
incrementarse el proximo afno entre 75 y
100pb.
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Expectativas
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Encuesta de expectativas BR
Incertidumbre por impacto del IVA

Expectativas noviembre

s Error
=t EXpectativa mes
— OQhservada

0,16%

0,13% 0,02%

ene-18 abr-18 jul-18 oct-18

Proyecciones 2018 - 2019

Inflacidon ] 2 M
s 2 /. M| —D|c cada ano
3,67%
3,38%
3,33%
3,29%
ene-18 jul-18

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

Inflacion y expectativas
2017
2aaaaaa 2018
«e+ @+ |nflacion (Eje Der)

3,68%
3,33%

3,30%
° ...
‘® 3,08%

=1

O O = = > C
CCDCG-C%CB:)
o - £ e =

ago
sep
oct
nov
dic

Para el mes de noviembre, el consenso del
mercado espera una inflacion de 0.16%,
que de materializarse llevaria la inflacion
anual del 3.33% actual a 3.31% (-2pbs).
Fidubogota proyecta una variacion
mensual de 0.15% que llevaria la inflacion
anual a 3.30%. Para el cierre del ano el
mercado prevé un 3.29% y 3.67% para
diciembre de 20109.
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Implicitas TES

Continluan aumentando

Break Even Inflation

Inflacion Promedio
6M 4.50%
4.26%

3,95%

3,72%

3,33%

jun 18 sep 18

Estacionalidad repunte BEI1lY

2014 2015 2016
2017 em—2018
5,10%
4,81%
4,17%
3,40%

ago sep oct nov dic

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

TFy UVR 1Y
T 1Y e J\/R 1Y

1,90%

4,88%
0.91% 0,59%
jul 17 jul 18
La incertidumbre por los riesgos

inflacionarios aumenta con la incertidumbre
politica debido a los multiples escenarios de
aprobacion (o no) de la Ley de
Financiamiento, estresando las expectativas
de inflacién implicitas en la curva de TES.

« Asi, los UVR’s continian valorizandose

(cayendo en tasa), lo cual amplia el spread
contra los TF y aumenta las implicitas.
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Expectativas tasa BR
Mercado descuenta 125pbs en 2019

Expectativas analistas Vs mercado OIS6My Fwd 6/12
— -idubogota Implicita OIS
Encuesta BR — B R e— G\ e— W0 6/12
5,50% 5,49 5,55
5,25%
4,88% 514
4,64
, : : : 4,27
jun18 dicl1l8 junl19 dic 19
ene 18 abr18 jull8 oct18
Tasas forward y TES « Con los <cambios en la Ley de
Financiamiento y la incertidumbre sobre su
—BR =——12M =——Fwd 12/12 impacto  inflacionario, los  analistas
>3] 5,34 aumentan levemente las expectativas de
tasa del BR.
« Con un impacto estimado de inflacion hasta
4,64 4,6 4.50% en diciembre de 2019, la Regla de
Taylor sugiere un ajuste de 100pbs, hasta
4.01 5.25%. No obstante, con los recientes

cambios el impacto seria menor y por ende

ene 18 abr 18 jul 18 oct 18 las expectativas de politica monetaria.
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.. .. Crecimiento sectorial
Crecimiento economico (variacion anual %)
(variacion %)

Var % Trim

Var % anual
Servicios sociales

e Var1l2 meses %

Construccion
Comunicaciones
Comercio, transporte y turismo

2.6% Actividades empresariales

o msep-18
2.3% Electricidad, gas y agua
] I 0.2%
PIB msep-17
Industria -1.5%
sep-11 sep-14 sep-17 Actividades inmobiliarias
Recreacion
Tendencia ISE-PIB Mineria 4 79,
Actividades financieras
PIB Tendencia _
Agropecuario
6% . M T 1 T
-10% -5% 0% 5% 10%
4% - . , ., 0
> 6%  En el tercer trimestre la economia crecid 2.6% Y por
. 0

primera vez desde el primer trimestre de 2014 todos
2% - los sectores presentaron variaciones positivas.

« La construccion sorprendid con un crecimiento de
- 3.7%, donde edificaciones (4.1%) lograron
compensar la caia en obras civiles (-0.9%).
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Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



PIB

Mejor desempeiio
(variacion acumulado 12 meses)

Comercio, transporte y turismo
— ACtiVidades financieras

- ACtiVidades empresariales
Servicios sociales

4.6%
4.3%

2.6%

sep-11 sep-13 sep-15 sep-17
Peor desempeno
(variacion acumulado 12 meses)
Mineria
Industria
Construccion
— Actividades inmobiliarias
2.2%
0.6%
-2.1%
sep-11 sep-13 sep-15 sep-17

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econédmicos Fidubogota.

Variacion acumulada 12 meses

Construccion
Mineria
Industria

Comunicaciones
Electricidad, gas y
agua

Recreacion

Comercio,
transporte y turismo
Actividades
inmobiliarias
Agropecuario
Impuestos

Senicios sociales

Actividades
financieras
Actividades
empresariales

Var %

-2.0%
-2.1%
0.6%
2.4%

2.1%

2.3%

2.6%

2.2%

2.4%
4.2%
4.6%

4.3%

5.1%

Part %

PIB
7%
5%

12%
3%

3%
2%

17%

9%
6%
9%
15%

5%

7%

Media

7%
6%
14%
3%

3%
2%

17%

9%

6%

9%
14%

4%

7%

100%

Ccont

-0.13
-0.11
0.08
0.07

0.06
0.06

0.43

0.20
0.15
0.40
0.67

0.21

0.36
2.3

Cont %

-6%
-5%
3%
3%

3%
2%

18%

8%
6%
17%
29%

9%

15%
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Ventas minoristas y confianza consumidor

Ventas minoristas Contribucion a la variacion
(variacion anual %) (puntos porcentuales)

10 -

2.2 Alimentos
Vehiculos
Equipos informatica
Aseo hogar
Electrodomésticos
Prendas de vestir
Bebidas alcohdlicas
Uso personal
Aseo personal
Uso domeéstico
Ferreteria
Calzado
Libros, papeleria
Combustibles
Farmacéuticos

5.9

Vv

-10 -
sepl5 junl6 marl7 dicl7 sep 18

Autopartes
Confianza del consumidor 3.0
Confianza consumidor M6
45 -
« Las ventas minoristas crecieron en septiembre
25 \,\"\/ W 'Av",."v 5.9% por encima de lo esperado por el consenso
5 (5.5%). Alimentos tuvieron la mayor contribucion,
seguido por vehiculos.

15 | \LLJ\ Jv’l  La confianza del consumidor de octubre fue de -
v 1.3pp asociada a la incertidumbre por la Ley de

35 Financiamiento

oct 10 oct 12 oct 14 oct 16 oct 18
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Produccion industrial y balanza comercial

Produccion industrial
(variacion anual %)

10 -

2.9

-10 -
sep1l5 junl1l6 marl1l7 dicl7 sep 18

Balanza comercial
(USD millones)

Immm Balanza comercial (eje izg.)
e EXportaciones
e | portaciones

1,000
4,500

0
3,500
-1,000 2.500
-2,000 1,500

junl1l5 feb16 octl1l6 junl7 feb 18

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

Contribucion a la variacion
(puntos porcentuales)

Refineria — 20
Bebidas B o
Productos quimicos B os

Otras industrias manufactureras  -0.1j}

Otros productos quimicos (. 1.

I T T T T 1

Actividade de impresién -O.!
5 00 05 10 15 20 25

-0.

« En septiembre la produccion industrial crecio
2.9% vy ajustando por dias laborales fue de 7%.
Refineria continud siendo el sector con la mayor
contribucion con 2.0 puntos porcentuales.

« EIl déficit externo presentd cierta correccion al
ubicarse en —USD369.2m, por una caida mensual
mas fuerte en las importaciones que en las
exportaciones, lo cual estaria asociado a la
devaluacion de tipo de cambio.
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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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