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Liquidez mundial

Continlla en maximos historicos

Balances bancos centrales
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Pese al mayor crecimiento econdmico y al
aumento de la inflacibn en algunas
regiones, los balances de los bancos
centrales continian en maximos historicos y
las tasas de interés en niveles bajos.

La Reserva Federal de Estados Unidos es el
unico banco central del mundo desarrollado
que ha podido dar inicio al desmonte de su
balance de activos y al incremento gradual
de su tasa de interés.
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Liquidez mundial

Tasas reales aun son negativas

Inflacion y petroleo
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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El aumento en los precios de la energia ha
presionado la inflacion al alza, llevando a un
descenso en las tasas de interés reales.

No obstante, la estabilizacion de los precios del
petrdleo, llevara a una nueva caida en la inflacion
y por consiguiente a un aumento de las tasas
reales.

Aunque en Estados Unidos es conveniente llevar
la tasa hacia un nivel mas neutral, en la Eurozona
esto seria un riesgo ahora que la actividad
econdmica viene desacelerandose.
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Risk on?

Pero activos refugio se valorizan

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

Tesoros y S&P
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Pese al recrudecimiento de las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China
tras el anuncio de Trump de imponer
tarifas por USD50 billones sobre las
importaciones y la retaliacion de China, el
VIX se encuentra en minimos historicos.

No obstante, los activos refugio como el
délar y los Tesoros que deberian perder
valor, (por la menor aversion al riesgo)
continlan valorizandose.

El fortalecimiento del ddlar seria un factor
bajista sobre el petroleo.
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Fortalecimiento del dolar
Generalizado frente a DM y EM

Monedas fuertes
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Spread Tesoros — Bunds y DXY

e— Spread 2Y

e Spread 10Y

— DXY (Eje Der)
3,15
2,51
95

ene 13 ene 16

- Detras del fortalecimiento del dolar se
encuentra el debilitamiento de sus
principales cruces, especialmente el
Euro debido al tono dovish del BCE.

- La ampliacién del spread entre Tesoros
y bonos alemanes continia dandole
soporte al dolar.

- El indice global del ddélar que ademas
incluye las monedas emergentes,
también se fortalece (EM se debilitan).
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Fortalecimiento del doélar

Generalizado frente a DM y EM
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Bunds 10Y y Euro
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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El hecho de que el BCE haya

postergado hasta diciembre |Ia
finalizacion del estimulo monetario
(compras mensuales de EUR30MM
hasta septiembre y de EUR15MM
hasta diciembre) y anunciado que
mantendra la tasa en el 0.0% hasta
junio del préximo afno
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Estados Unidos

Probabilidad implicita de aumentos

Implicitas 2018

— 3 AUMENtOS
5 AUMENtOS

— 72 AUUMENtOS
—/ AUMENtOS

91%
63%
57%
16%
11%
1/24/2018 6/13/2018
Tesoros
e Dic 2018
e Dic 2019
Tesoros 10Y (Eje Der)
2,92
2,68
2,04
2,19
dicl1l6 jun 17 dic 17

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Imblicitas 2018
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En materia de probabilidades, el mercado
venia incrementando la probabilidad de 4
aumentos, la cual se situa después de la
reunion en 57%, lo que significa que la
probabilidad es alta, pero no esta plenamente
descontada.

El impacto sobre mercados fue limitado y en
particular las tasas de los Tesoros
descendieron al final de la semana debido al
aumento en la aversion al riesgo por las
tensiones comerciales entre Estados Unidos y
China.
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Estados Unidos
Ciclos econOmicos y recesion

Ciclos econdmicos y tasa FED Probabilidad de recesion
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« Aunque estamos presenciando uno de los

Spread empinamiento ciclos mas largos de expansiéon econdmica
(numero de trimestres), convirtiéndose en el

OY - 10Y 2Y - 10Y mas largo en Marzo de 2019, la probabilidad

2Y - 30Y de recesion calculada por la FED de San Luis

permanece en niveles bajos (0,0%).

« Asi, aunque el fuerte aplanamiento de Ia
curva de Tesoros que ha anticipado
correctamente recesiones en el pasado
genera algo de incertidumbre, esta podria
estar distorsionada por la liquidez global y
haber perdido algo de su capacidad de

ene 07 ene 12 ene 17 prediccion.
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Inflacion mayo

Inflacion y expectativas mensual
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Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Inflacion y expectativas
— 2017
11i111%2018

& -+ Inflacion (Eje Der)
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e La inflacion de mayo se situdé en 0.25%
en linea con lo esperado por el mercado
(0.26%), con lo cual la inflaciéon anual
aumento levemente de 3.13% a 3.16%.

e Segun nuestras proyecciones el minimo
anual de inflacion se alcanzé en abril y a
partir de este momento ascenderia
moderadamente hasta 3.39% en octubre
y cerraria el 2018 en 3.10%.

e La encuesta del BR se situa en 3.36%.
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Politica monetaria

Encuesta BR y trayectoria implicita Curva Swap IBR

Media
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3\ BN c— O\ c— 12V e Aunque la inflacidon y las expectativas
se encuentran ancladas, las mejoras en
5.04% crecimiento econdmico y la expectativa
del BR de un crecimiento de 3.7% en
4,79%

2019, implicaria que la brecha del
producto se cierra el proximo aho, por
lo cual el mercado esta descontando

J 4,27% que llevarian la tasa hacia un nivel mas
, : : neutral tan pronto como en diciembre.
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Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econdmicos 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
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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