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Mercados

VIX Tesoros y S&P

Tesoros 10Y
S&P (Eje Der)

37

2467
2.79

ene-15 ene-17

dic-15 dic-16 dic-17

« La aversion al riesgo alcanza maximos del afno

Petroleo con un VIX ubicandose en 28 puntos, ante una
caida pronunciada de las acciones, una

expectativa de menor crecimiento futuro y el

86 posible cierre del gobierno en Estados Unidos.

Brent En linea con lo anterior, la tasa de los tesoros
a 10 anos continua descendiendo.
75 « Los precios del petrdleo alcanzan su nivel mas
WTI bajo del afo, por temores a una menor
demanda y dudas sobre el compromiso de
ene' 18 ma;, 18 Sep' 18 recorte de la OPEP.
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



FED

Tasa Fed largo plazo Proyecciones SEP
40 mPIB ®mPCEcore mDesempleo
' m Neutral 4.5
3.7 35 3.6 3.8

HHHHHMZS

ene-12 ene-15 ene-18 2018 2019 2020 2021
Aumentos por aino
—2018 2019 « La Fed aument6 la tasa en 25pb a 2.25%-
—ﬁ%%?ral A 2021 2.50% vy el comité se mantiene menos
optimista en cuanto a crecimiento e inflacién
395 3.10 al reducir los pronosticos.
\7_,@ 3.10 - Los aumentos de tasa para el otro afio ya no
3.00 290 serian 3 si no 2.
2.40

1.90 2.10

mar-16 mar-17 mar-18
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Banco Central Europeo

Tasas

esmms Tasa de DepOsitos
Tasa de Referencia
emmms Facilidad marginal de crédito

2.5 -

1.5 -

0.5 - 0.25
-0.4

-0.5 -

nov 2010 may 2013 nov 2015

Cambios en el balance

ene 08 ene l1ll ene 14 ene 17

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Proyecciones DIC

mP|IB = |nflacion

1.9
1.8
1.7 1.7 1.7
I 1.6 II

2018 2019 2020

En su ultima reunidon el BCE mantuvo sus
tasas inalteradas y ratifico que la compra neta
de activos terminara en este mes.

Sin embargo, redujo sus proyecciones de
crecimiento e inflacion para los siguientes afo,
lo que haria mas dificil la subida de tasas en el
verano de 2019.
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Ventas minoristas y confianza consumidor

Ventas minoristas Contribucion a la variacion
(variacion anual %) (puntos porcentuales)
10 A 1.8 Vehiculos
6.5 1.3 AIim_ento_s N
I 1.0 Equipos informatica
W I (.S Combustibles
. 0.3 Ferreteria
A AA 0.2 Uso personal
0 - \ V "4 ' I 0.2 Aseo hogar
N 0.2 Bebidas alcohdlicas
N 0.2 Autopartes
mEm 0.1 Uso doméstico
N 0.1 Prendas de vestir
-10 - B 0.10 Calzado
oct 15  jul 16 abr 17 ene 18 oct 18 ™ 0.09 Electrodomeésticos
I 0.03 Aseo personal
0.0 Libros, papeleria
- - 0.0 Farmacéuticos
Confianza del consumidor - - - - -
-0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0
45 Confianza consumidor M6
W * Las ventas minoristas crecieron en octubre 6.5%
25 [\/A a_\ AN A por encima de lo esperado por el consenso (5.9%).
vyy "\', Vehiculos tuvieron la mayor contribucion y se
5 - ‘ /\ mantendria la tendencia en noviembre por la feria
/\ W,JA‘ del vehiculo.
-15 7 » ' » La confianza del consumidor de octubre registro el
-19.6 menor valor del afio con -19.6 pp, reflejando un
-35 - deterioro de la perspectiva de los hogares sobre la

nov 10 nov 12 nov 14 nov 16 nov 18 . ., .
situacion del pais.
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Fuente: Bloomberg. DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Produccion industrial y balanza comercial

Produccion industrial
(variacion anual %)

10 -
5.8
0 -
-10 -
oct15 jull6 abrl1l7 ene 18 oct 18
Balanza comercial
(USD millones)
I Balanza comercial (eje izq.)
e EXportaciones
1.000 e=mm |Mportaciones
0]
-1,000
-2,000 -
jun 15 feb 16 oct1l6 jun 17 feb 18

Fuente: Bloomberg.DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Contribucion a la variacion
(puntos porcentuales)

Farmaceutica

Bebidas I o so
Refineria __ 0.56
Cuero 0.02 I
Metales preciosos 002 |
Madera 0.06 q
-OI.2 OiO OI.2 OI.4 OI.6 OI.8

« En octubre el crecimiento de la produccion industrial

fue de 5.8%, pero corrigiendo por dias laborales fue
de 1.7%. Refineria dejé6 de tener la mayor
contribucion luego que Reficar alcanzara su nivel
maximo de produccion.

« EIl déficit comercial fue el mas alto de los ultimos 18

meses donde las exportaciones crecieron 16% y las
importaciones, a pesar de la volatilidad de la tasa de
cambio, presentd una variacion de 32%.
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Ley de Financiamiento

Proyecto inicial Proyecto final
Ingresos 14.6 Ingresos 7.8
IVA - ampliacion base 11.3 IVA plurifasico cervezas y gasesosas 0.9
Impuesto vivienda de mas 26,800
Renta personas naturales 1.8 UVT 1.7
Renta personas juridicas 1.5
Gastos
Personas naturales 1.9
Compensacion a vulnerables 2.4 Patrimonio 0.8
Programa de ahorro Estado -1.2 Dividendos 0.5
Impuesto a remision de utilidades 0.4
Otras medidas 4.4 Sobretasa renta sector financiero 0.7
Mejoras DIAN 1.6
Normalizacion DIAN 1.0
Regla Fiscal Calificacion soberana
=@ Estructural

— itch (estable)
Moody's (negativa)

BBB+ - S&P (estable)
BBB - —

BBB- ./

BBB;:}‘\ 74

BB- -

B+ I L L LI LI 1
2001 2005 2009 2013 2017
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==@== Déficit actualizado

2014 2018 2022 2026

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



Ley de Financiamiento

La

recaudaria $7.8 billones, inferior

a

falta en el presupuesto. Por lo
que el Gobierno tendria que

ley de Financiamiento

los $14 billones que hacian

hacer recortes, especificamente
en el rubro de inversion.

Dentro de las medidas aprobadas se destacan:

El IVA plurifasico a las bebidas azucaradas y
cervezas

La unificacion de cédulas y nuevas tarifas del
impuesto de renta para personas (35%,37%
y 39%).

Reduccion progresiva a la tarifa de las renta
empresas hasta el 30%.

Sobretasa renta 4% al sector financiero.
Reducciéon impuesto tenedores de TES de
14% a 5%.

Si bien Fitch y S&P ratificaron la
calificacion soberana, ambas han
manifestado su preocupacion sobre
alcanzar las metas fiscales a partir
de 2020.
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Estudios Economicos de Fidubogota
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arangel@fidubogota.com
7420771 Ext. 8273
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Ibecerra@fidubogota.com
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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 situacidn
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 telefénicamente & por este medio. Cualquier
inquietud 0 sugerencia comuniguese al correo
arangel@fidubogota.com o a Ibecerra@fidubogota.com

Sitio web:
http://www.fidubogota.com

Fiduciaria Bogota ( .


mailto:arangel@fidubogota.com
mailto:lbecerra@fidubogota.com
mailto:arangel@fidubogota.com
mailto:mercadeofidubogota@fidubogota.com
http://www.fidubogota.com/
mailto:arangel@fidubogota.com
mailto:lbecerra@fidubogota.com

