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FMI
Actualizacion proyecciones
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Fuente: FMI. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



China: desaceleracion economica

Drama over tariffs
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“Instead, the bigger cause of China’s market
turmoil is homegrown”

Crecimiento econémico y CRY
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Fuente: Bloomberg. Hedgeye. Calculos: Estudios Econdmicos FiduBogota.
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Estados Unidos
Actividad econdmica

Ventas minoristas Crecimiento economico
. PIB QoQ Var % 12m
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Produccion industrial . .
e [Las ventas minoristas reglstraron un aumento

40 - mensual de 0.5%, con un repunte en las ventas de
automoviles y gasolina reflejando la anticipacion de
los consumidores ante las medidas proteccionistas
2.0 7 sobre las importaciones de automoviles europeos.
0.6  La produccion industrial se recupero la pasar de
una variacion mensual de 0.5% y 0.6%.
« El viernes 27 se publica el dato de crecimiento del
2T donde el consenso tiene la expectativa de un PIB

-2.0 - de 4.2%.
jun 16 dic 16 jun 17 dic 17 jun 18

0.0 -

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



Risk off

Activos refugio se valorizan

Aversion al riesgo

dic-15 dic-16 dic-17
Dolar y petroleo .
WTI DXY .
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Tesoros y S&P

Tesoros 10Y
S&P (Eje Der)

2802
2.94

ene-15 ene-17

El S&P500 presenta valorizaciones en linea
con los buenos resultados corporativos.

El WTI vuelve a estar por debajo de los
USD70/barril con la reapertura de los
puertos en Libia, mayor producciéon por
parte de Arabia Saudita y exenciones en las
sanciones de Iran.

Los Tesoros presionados al alza ante la
expectativa de una mayor crecimiento en el
2T de 4.2% frente al 2.0% del 1T.
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Fortalecimiento del dolar
Generalizado frente a DM y EM

Monedas fuertes

EUR Curncy
GBP Curncy
JPY/USD (Eje Der Inv)
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Spread Tesoros — Bunds y DXY

Spread 2Y

Spread 10Y
2.54
94.6

ene 16

ene 13

El dolar continua fortaleciendo frente al
resto de las monedas, luego de que el
Secretario del Tesoro dijera que Trump no
esta tratando de influenciar los mercados
cambiarios y que un dolar fuerte era
deseable pues refleja una economia fuerte.
Asi mismo, Powell en su testimonio al
Congreso se mantuvo optimista con el
rumbo de la economia.

La libra se devallua dada la expectativa de
no lograrse un acuerdo para su salida de la
UE.

El yuan también se debilita a raiz de la
desaceleracion econdmica que presenta
China.
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Bancos centrales
Liquidez en maximos historicos

Balances Bancos Centrales Tasas bonos 2Y
Inglaterra 56 Alemania 2Y Tesoros 2Y
g;g 2.60
4.3
-0.10
_0.61
e et () 57 -0.70

' ' ' ene 13 ene 15 ene 17
dic 02 dic 06 dic 10 dic 14

Tasas bonos 10Y
* Rumores sobre el retiro de estimulos monetarios

e Suiza 10Y por parte del BoJ (Japon) lleva la tasa de los bonos
i?pon 1_0Y1 v japoneses de 10 afios a méaximo de dos afios
=Alemania 10 pasando de 0.04% a 0.09%.

Tesoros (Eje Der)

« ElI Banco Popular de China comienza a tomar
medidas expansivas para enfrentar la
desaceleracion que presenta la economia, al
inyectar al sistema financiero USD74 billones.

 Proxima reunion del BCE (Eurozona): 26 de julio.
No se esperan cambios de politica monetaria.

ene 13 ene 16
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Contexto local
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Ventas minoristas

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

10 - . -
0 1.8 Equipos telecomunicaciones

1.6 Alimentos
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Prendas de vestir
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Aseo hogar
Electrodomésticos
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_10 .
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Var. Anual % May-17 Abr-18 May-18

Total -0.4% 6.3% 5.9% ASeo personal
_ - Calzado
Sin combustibles -0.4% 6.9% 6.6% Farmaceuticos
Sin combustibles Yy -1.0% 4.9% 6.5% 04 Autopartes
vehiculos - - - - - - -
10 05 00 0.5 1.0 15 2.0

- En mayo las ventas minoristas presentaron un crecimiento de 5.9%,
expandiéndose desde enero por encima del 5%. Se destaca el comportamiento de
ventas de equipos de informatica y telecomunicaciones con una contribucion
de 1.8pp. Asi mismo, vehiculos continua teniendo un comportamiento positivo.
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Fuente: Bloomberg. DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.
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Produccion industrial

Produccién industrial Contribucion a la variacion
(Variacion real anual %) (puntos porcentuales)

10.5 Productos de metal h 0.3

10 - 1
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Bebidas N 0.3
2.9 .
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Refineria -0.4_

_72 f T T T T 1
-10 - -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 04
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« En mayo la produccion industrial crecio 2.9%, por debajo de lo que esperaba el
mercado 4.9%. Refineria dejo de ser el sector lider y paso a ser el sector con la
mayor contribucion negativa con -0.44pp. Por su parte se observa un mejor
desempefio en los sectores de produccion de bienes intermedios vy finales.
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Fuente: Bloomberg. DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



Actividad economica

2.0 -

Balanza comercial ISE
(USD miles de millones)

I Balanza comercial (eje izq.) e Original
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En mayo las importaciones presentaron un crecimiento anual de 20.9%, mientras
que las exportaciones crecieron 5.0%, por lo que el déficit se incrementd a
-USDO0.6mm, el mas alto en lo corrido del afio. El aumento de las importaciones
refleja la recuperacion de la demanda doméstica.

El indice de seguimiento de la economia crecid 2.4%, inferior al 3.8%
registrado en mayo del afio pasad. Entre tanto, la variacion del ISE para la serie
corregida de efecto estacional y dias calendario presentd una variacion de 1.8%.
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Fuente: Bloomberg. DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



Indicadores de confianza

Confianza industrial Confianza comercial

M6 M6

— Confianza industrial Confianza comercial
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Confianza consumidor
45 Confianza consumidor Mé - La confianza del consumidor de
junio se ubica en su nivel mas alto
25 - ’\/ "'v‘ AANA 15.5 desde enero de 2015, asociado a un
vy "'" mejor desempeno econdmico y un
5 - panorama politico despejado.
j‘ JV;J  Los datos de confianza industrial y
151 \' comercial se publican el miércoles
ae 25. Estos dos indicadores también
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Inflacion Junio 2018

Inflacion y expectativas mensual Inflacion y expectativas
m Error e 2017
=== Expectativa mes <wuewr 2018
e ObSErVAdA <+« @+« |nflacion (Eje Der)

3,68% 3.20%  3.41%
° ° ". °
O V2 110

0,18% 0,15%
0,15%
-0,03%
2ne-17 jul-17 ene-18 DO SE>CcSoQn >0
sEETE2TRRSET
Encuesta BR _ » o -
« La inflacion de junio se situo en
INFlACION =12 M| w—— 24 M 0.15%, levemente por debajo de lo
esperado por el consenso del mercado
(0.18%), y en linea con las
expectativas de Fidubogota.
- La inflacion anual aumenta 4pbs de
3.16% a 3.20%. Para el cierre del ano
3,31% . ,
3.21% esperamos una inflacion de 3.11%,
| I I - 3,20% levemente por debajo de lo proyectado
ene-17 jul-17 ene-18 por el consenso (3.36%).
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Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



Politica monetaria

Encuesta BR y trayectoria implicita

Media
e |mplicita OIS

Fidubogota
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junl8 dicl1l8 jun19 dic 19
Implicitas Swap IBR

3M 6M oM 12M

5,05%

4,86%
4,48%

> 4,26%

enel7 jull7 enel8 jull8

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Curva Swap IBR

abr-18 may-18
et 1 0-jUI-18
5,03%
4,80%
4,50%

3M 6M oM 12M

e Aunque la inflacidon y las expectativas

se encuentran ancladas, las mejoras en
crecimiento econdmico y la expectativa
del BR de un crecimiento de 3.7% en
2019, implicaria que la brecha del
producto se cierra el proximo afo, por
lo cual el mercado esta descontando
que llevarian la tasa hacia un nivel
mas neutral tan pronto como en
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Estudios Economicos de Fidubogota
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LAURA BECERRA CARDONA

Especialista de Estudios
EconOmicos

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 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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