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Liquidez mundial

Continlla en maximos historicos

Balances bancos centrales

s =1V, — BCE
Japon e China
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Tasas bancos centrales
Japon e £ U

Eurozona — China
Reino Unido
4.35
1,75
0,25
0
-0,1
oct 07 oct 11 oct 15

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.

Fiduciaria Bogota C .



Liquidez mundial

Tasas reales aun son negativas

Inflacion y petroleo
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Tasas de interés reales
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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
y Japon esto seria un riesgo ahora que la
actividad econdmica viene desacelerandose.
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Risk off

Activos refugio se valorizan

Aversion al riesgo

37

[ I

dic-15 dic-16 dic-17

Dolar y petroleo

ene 15 ene 17

Tesoros y S&P

Tesoros 10Y
S&P (Eje Der)

2700
2,82

ene-15 ene-17

« El recrudecimiento de las tensiones comerciales
entre Estados Unidos y China llevaron a un
repunte de la aversion al riesgo.

« Asi, los activos refugio como el ddélar y los
Tesoros continuan valorizandose.

« Aunque el fortalecimiento del doélar seria un
factor bajista sobre el petrdleo al igual que la
decision de la OPEP de reducir los recortes, las
amenazas de Trump sobre la produccion irani y
los inconvenientes en Canada y Libia continlan
presionando el petroleo al alza.

Fiduciaria Bogota ( .

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Fortalecimiento del dolar
Generalizado frente a DM y EM

Monedas fuertes

e 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
— DXY (Eje Der)
3,18
2,52
95

ene 16

ene 13

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

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

El indice global del ddlar 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

Renta fija 2Y

e SUiza 2Y

Japon 2Y
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Bunds 10Y y Euro

Bunds 10Y
EUR (Eje Der)

1,25

1,17

0,34
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Renta fija 10Y

e Sliza 10Y

Japon 10Y
— Alemania 10Y
= Tesoros (Eje Der)

2,89
0,34
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¥ 0,04
ene 13 ene 16
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
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Estados Unidos
Comunicado FED Junio 2018

Tasa FED PIB

m PIB QoQ
- «= == = Potencial

Var % 12m

dic-06 dic-09 dic-12 dic-15

-9 -
mar 2006 sep 2009 mar 2013 sep 2016
Expectativas de inflacion

:%Y :ggv « En linea con lo esperado, la FED aumento
WTI (Eje Der) 25pbs su tasa de interés, alcanzando el
rango 1.75% - 2.0%, destacando el
2,07 fortalecimiento del mercado laboral y que
1.80 la actividad econdmica continua creciendo

73 a un ritmo sdlido.

« En cuanto a la inflacion, sehalan que la
total y la basica se han movido hacia el
w objetivo de 2.0% vy que las expectativas

mar 16 mar 18 de inflacion no han cambiado mucho.
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Estados Unidos
Proyecciones tasa FED

Tasa SEP (dot plot)

e 2020 Largo Plazo
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Tasa FED neutral

4.2 M Largo Plazo

ene-12 ene-15 ene- 18

Aungue no hubo revisiones importantes, lo mas
destacable del comunicado es el cambio en el
“dot plot” del Summary of Economic Projections
(SEP) en junio, que incorpora un aumento
adicional en 2018, pasando de 3 a 4.

Esto implica que los miembros del comité ya no
esperan que la tasa de los FED Funds termine el
2018 en el rango entre 2.0% y 2.25%, sino en
el rango siguiente, entre 2.25% y 2.50%.

Para 2019 aumentaron del 2.90% al 3.10%
(rango 3.0% - 3.25%, por encima del nivel que
se estima neutral). Y para el 2020 lo

mantuvieron en 3.40%.
Fiduciaria Bogota C ;



Estados Unidos
Proyecciones FED

PIB Desempleo
dic-17 ~®mar-18  ®jun-18 dic-17 mmar-18 mjun-18
2,728
2,424
2,0

2018 2019 2020

2018 2019 2020

PCE core . ,

- La FED es optimista con un pronostico de

dic-17 mmar-18 mjun-18 crecimiento que mejora de 2.7% a 2.8% en

2018, se mantiene en 2.4% en 2019 y cae a

2,121 2121 2.0% en 2020 (levemente por encima del
nivel neutral (1.8%).

« En materia de desempleo, nuevamente reduce

su proyeccion a 3.6% en 2018 y a 3.5% en

2019 y 2020, por debajo el 4.50% que se

estima neutral. En cuanto al PCE core,

aumenta su proyeccion solo para 2018 de

2018 2019 2020 1.9% a 2.0%, manteniendo en 2.1% la de

2019 y 2020.

2,0

1,9
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Estados Unidos

Probabilidad implicita de aumentos

Implicitas 2018

——3 AUumentos
—— AUMENTOS
5 Aumentos

89%
49%
10%
2/8/2018 6/28/2018

Tesoros y futuros FED

e Dic 2018
e DjC 2019
e Tesoros 10Y (Eje Der)

E E 2,04 ég !

dicl6 junl7 dic1l7

2,82 .
2,98
2,18

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Implicitas 2018

3 Aumentos 4 6 mas
89%
49%
2/8/2018 6/28/2018

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.

Fiduciaria Bogota ( .



Estados Unidos
Ciclos econOmicos y recesion

Ciclos econdmicos y tasa FED Probabilidad de recesion
mmmm US GDP e FDTR Index RecesiOn e Probabilidad
120 -
20 -
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-10 0
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_ _ « Aunque estamos presenciando uno de los

Spread empinamiento ciclos mas largos de expansién econdmica
(numero de trimestres), convirtiéndose en el
mas largo en Marzo de 2019, la probabilidad
de recesion calculada por la FED de San Luis
permanece en niveles bajos (0,16%).

« 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.

e QY - 10Y —2Y - 10Y
2Y - 30Y
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Petroleo
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Oferta petroleo

Produccién OPEP vs EE.UU Produccion OPEP por paises

(Variacion anual)

—\/enezuela Nigeria
mbd _ ~ 13 Arabia Saudita Kuwait
Tope dic-16 ------ Iran Irak
34 Libia
1.20 -
32 0.80 -
0.40 -
30 0.00 -
EE.UU (eje der.) ]
-0.40 - N—
28 1 1 1 5
-0.80 -

ene 2016 jul 2016 ene 2017 jul 2017 ene 2018
Inventarios OECD

- Después de la reunidon de la OPEP y sus aliados

1.300 Thlenes de barriles se decidi6 aumentar la produccidén total en 1
milldn de barriles diarios. El rezago de

produccion en paises como Venezuela, Angola
e Iran seria aprovechado por aquellos paises
que tengan mayor capacidad para aumentar
objetivo OPEP su produccion. Sin embargo, se espera que los
aumentos reales sean de 600mil-700mil

1,200 Inventarios OECD

1,100

1,000

Promedio moévil ) . ..
900 r  5.fi0s millones de barriles diarios.

800 1 1 1
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The Emerging Markets Quarterly

Th

e art of defense

« Barclays considera probable que las condiciones que causaron el sell — off de EM en 2Q
persistan en 3Q por:

1.
2.
3. Presiones inflacionarias en EM que obligan a los bancos centrales a adoptar politicas

Divergencia entre el crecimiento econdmico de Estados Unidos y el mundo
emergente exacerbado por las tensiones comerciales.
Mayores tasas de interés en Estados Unidos.

monetarias restrictivas.

Aunqgue las valoraciones se han ajustado generando oportunidades de entrada aun
no se ven lo suficientemente baratos (FT: Todavia no es una crisis pero tampoco una
oportunidad de compra).

"Aunque esto implica una posicion defensiva en mercados emergentes, pensamos
que la heterogeneidad ofrece muchas oportunidades de diferenciacion, basadas
en desarrollos politicos idiosincraticos, las funciones de reaccion de los hacedores de
politica y la exposicion a condiciones de liquidez mas apretadas y mayores precios de
petroleo”.

Sobre Colombia: "“Continued high oil prices, reduced political risks and
stimulative monetary policy should allow the Colombian economy to
consolidate its recovery, with growth accelerating and the current account
deficit narrowing. These factors also could help to offset the impact of the new
administration’s promised tax cuts, containing uncertainty on the fiscal front”.

Remanin OW.
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The Emerging Markets Quarterly

The art of defense

1271 shn

EM Flows (Equity+Bond)
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Fuente: Barclays.

En la semana del 20

de junio se
aceleraron las
salidas de
emergentes,

especialmente de

fondos accionarios.

« Es la salida semanal
mas grande desde
2016.
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Authers’ Note: Emerging worries
Not yet a crisis but not a buying opportunity

Bonos .
_ Acciones
IShares JPMorgan EM Bonds ETF
117 e \|SCI| EM relative DM
1.273
108 1.052
106
I 1 1 1 842
sep 16 marlr seplr marls sep 16 marl/7 sepl/7 mar 18
Monedas ]
» El fortalecimiento del dolar a nivel global
——JPMorgan EM FX Index ha debilitado las monedas emergentes y
72 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 siguid a las elecciones, cuando se
pensod que la presidencia de Trump traeria

65 64 malas noticias para los mercados

emergentes.

sep1l6 marl7 sepl/ marl8 <y e s .
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Fuente: Financial Times. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Authers’ Note: Emerging worries
Not yet a crisis but not a buying opportunity

World markets decade of decoupling

e MSCI EM
e M SCI WORLD

e MSC| LATAM

ene 08 ene 11 ene 14 ene 17

Emergentes Base 100 = Septiembre 2016

e B0ON0S — ACCIONesS
— \onedas
118
| | | | 91
seplé marl/7 sepl/ marl8

- 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 patrén 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.

Fuente: Financial Times. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Authers’ Note: Emerging worries

Informe FMI

Emarging market soveraign gross and net izsuvance 12 at record lavela. Corporate gross issusnce &= back to 201314 lewala, but net i==uance
remaing subdued.
3. Hard Currency Soverslgn lzsuance 4. Hard Currency Corporate Issuance
(Bllllons of US dollars) {Biblons of US dodlars)

175 - BN ymortizalionsbuybac ks Grogs lesuance - - B Amortizationabuybacka Groaa lesuance - 55p
150 - B Coupona — Hat firancing - _ BN Coupons — Nat financing — 45D
125 - - - - 50
Tod - - - 205 186 - 250
) 150
_ 1]
_ BN |
- - =250
- - - —350
1 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 =450

21 12 13 14 15 gl 17F 2011 12 13 14 13 16 17F

SOouncsa: Haver Analytics; Inzdiute of Imtsrnationsl Anance; JAMorgan Chass & Co0., amnd MF stafl eatimaies,

Moda: Panel 2 uzed fiour-guarisr aum of GOP 1o 2017201, Panela 2 and 4 are JP Mongan estimaiss. Panal 4 omits dirsct imseatment and finandal dertvathe Babilitiea.

EM = amerging markst; F = foracast.

« 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 yet 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: Financial Times. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.
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Riesgos TES
Ventas VanEck Vectors (ETF de bonos)

Valor ETF USD billones

50 Country Weightings (%) as of 053118

Country % of Net Assets
B BRAZIL 9.74
W INDONESIA 9.09

4,5

o 1,2 B MEXICO 9.07

il WEOLAND 8,68
ag010  ago13  ago 16 B SOUTH AFRICA .66
THAILAND 6.32

Indices COLOMBIA 5 66

——— GBIEMCOR Index ¥ RUSSIA 544

e EMLC US Equity W MALAYSIA 424

149 W TURKEY 416

0 B HUNGARY 3.65
132 CZECH 2.1

M SUPRA-NATIONAL 210

¥ PHILIPPINES 3.06

+o0 15 ¥ PERU 2.03

jul10 jull12 jull14 jul 16
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JP Morgan

Election paves the way for further outperformance

Participaciéon EM Asia y Africa

Indonesia Malaysia
SouthAfrica Thailand
e T UrKEY
10,00%
9,21%
8,64%
7,84%
6,13%
5,44%
mar-14 mar-16 mar-18
Colombia
8,02%
7,83% *
7,61%
6,80%
6,00%
mar 14 mar 16 mar 18

Fuente: JP Morgan. Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Participacion EM LATAM

Argentina Brazil
e C hile Colombia
Mexico Peru

7,83%

2,79%

2.,56%

0,97%
nar 14 mar 16 mar 18

Stay OW COP and local rates in the
GBI-EM Model Portfolio.

“Colombia is the only country in Latin
America where we are bullish both FX and
local bonds in our GBI-EM Model Portfolio,
and although the outlook for Emerging
markets seems a challenging one and
Colombia will not be spared from external
pressures, we expect local markets to
continue outperforming relative to its
Latam peers”.
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Contexto local
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ISE

(puntos porcentuales)

ISE desestacionalizado Contribucion a la variacion
(Variacion anual %)

10.0 -

‘ 10.0
70 - { 7.0
1.0 - i. 1.0

2.0 -

-2.0 - abr 08

abr 08 abr 11 abr 14 abr 17

abr 11 abr 14 abr 17

« En abril la actividad se desaceler6 de 3.4% a 1.2%. En el primer trimestre el
crecimiento fue de 3.0% vy el PIB tuvo una variacion de 2.2%. La tendencia para los

siguientes meses es de recuperacion de la economia.

Fuente: Bloomberg. DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.
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Indicadores de confianza

Confianza del consumidor Confianza industrial
45 - Confianza consumidor Mé Confianza industrial e \6
vy \, 8.9
5 - 3 M,Il
15 N ‘/ ,
-35 - -15 -
may 10 may 12 may 14 may 16 may 18 may 10 may 12 may 14 may 16 may 18
Confianza comercial
] ”  Los indicadores de confianza mantienen
- Confianza comercia Mo la tendencia de recuperacion. Por primera
vez desde finales de diciembre de 2015,
29 la confianza del consumidor se ubica en
25 terreno positivo. Sin bien la confianza
21 industrial y comercial se redujo frente a
17 abril sigue manteniéndose en terreno
13 positivo.
9

may 10 may 12 may 14 may 16 may 18
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Inflacion mayo

Inflacion y expectativas mensual

. Error
== EXpectativa mes
— Observada

0,18%

-0,01%
2ne-17 jul-17 ene-18

Repo real

Repo
Repo real IPC total
Repo Real expectativas

7,715%
4,25%

1,09%
0,95%

ene-15 ene-17

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Inflacion y expectativas
— 2017
11i111%2018

& -+ Inflacion (Eje Der)

3,68% 3,39%

3,16% .
\—0-¢°0°"'"" **3,10%

3,13%

0,14%

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
- idubogota
e— | mplicita OIS

abr-18

May-18 e==t===un-18

5,04%
4,75%
4,50%
4,25% 4,80%
4,40%
4,50%
may 18 ago 18 nov 18 feb 19
3M 6M oM 12M
Implicitas Swap IBR
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 ano, por
lo cual el mercado esta descontando

J 4,27% qgue llevarian la tasa hacia un nivel mas
, : : neutral tan pronto como en diciembre.

1 . - . -
ene 18 mar 18 may 18 Fiduciaria Bogota C .

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Desempleo y politica monetaria

73 -

67

61

55
e

Desempleo Tasa Banco de la Republica

Tasa de ocupacion
= Tasa de desempleo (eje derecho)

67.1 4 4 05
| 10.1
60.3
0) .

nel5 nov15 sepl16 jull7 may 18 may 09 mayl12 mayl5 may18

La tasa de desempleo de mayo fue de 9.7% superior al dato de mayo del ano
pasado (9.4%), mientras que la tasa de desempleo urbano fue 10.1%.

El Banco de la Republica mantuvo la tasa en 4.25% en linea con lo que esperaba el
mercado y mantuvo su prondstico de crecimiento de 2018 en 2.7%.
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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

Fiduciaria Bogota C .
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