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PMI
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54 .4
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- En agosto, el PMI de servicios de Markit de EEUU se ubicd en 55.2 puntos y el PMI
manufacturero en 54.5 puntos, ambos inferiores al valor esperado por el mercado.
- EI PMI de la Eurozona se ubico en 54.6 puntos por debajo de lo esperado 55.2 y al dato

del

mes pasado (55.1).

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Contexto local
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Indicadores de confianza

Confianza industrial Confianza comercial

M6

M6 — Confianza comercial

Confianza industrial
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Confianza consumidor
Confianza consumidor M6 La confianza del consumidor de julio
45 disminuyd 5.7pp frente al mes
nterior icandose en .8%. L
25!\ ,\,A"J\Al\ anterio L.Ibad.O .9,80 0a
vy v'V confianza industrial se ubico en 5%,
5 - su nivel mas alto desde septiembre de
' Js '/"'J 2016. La confianza comercial
-15 - V desciende levemente a 29.5%.
_35 |
jul 10 jul 12 jul 14 jul 16 jul 18
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Contexto macro

Discrepancia entre analistas y mercado de swaps

Encuesta BR y mercado

Fidubogota

------ 6 de julio

Implicita OIS*
Encuesta BR 5 7504

/

-ae-d

5,25%

- 5 OOOA)
Vi o) ,
 15% 4,75%

4,50%

junl8 dicl8 junl19 dic19

Curva swap IBR y encuesta

e Efoctiva === Encuesta BR

4,75

4,72

4,50

4,25 4,25 4,25
4,44
4,31

4,18
4,12 4,13

M 3M oM OSM 1Y 18M

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogotd. *Tasa de politica monetaria implicita en las

tasas swap (Curva swap IBR (OIS)), BBVA.

TF 2018

Curva Swap IBRy TES TF

+ Swap IBR ¢ TES TF
TF 2032
a7
TF 2024 ’ 6,82

TF 2020 6.20

5,12

5,53
4,40

0O 2 4 6 8 10 12 14 16 18 2

Durante los Ultimos meses se ha
discutido ampliamente el diferencial
existente entre las expectativas de tasa
repo de la encuesta del BR (analistas) y
las de la curva swap.

Aunque el empinamiento se ha reducido
levemente, el mercado esta “priceando”
un BR mucho mas “hawkish” de lo que
sugieren los indicadores econdmicos,
afectando las tasas de corto plazo.
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Contexto macro

Tasas forward implicitas en la curva swap IBR (OIS)

Trayectoria implicita curva swap

=t EfeCtiva e 3V
e (5 [\/] e Q\/|
s | 2 V]

5,26
7 9,12

48549

4,32

4,31
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i 1M 3M 6M O9M 1Y 18M

Comparativo curvas

-t Efectiva
== | Mplicita OIS

== ENcuesta BR

5,90

4,31

412 413 418

iM 3M o6M O9M 1Y 18M

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota. *COP IBR (OIS) Swap Curve.

Implicita curva swap IBR (OIS)

g SWAP IBR 3M e S\ap IBR 6M
e SWAP IBR OM st Swap IBR 12M

5,26
4,97
4,85
4,43
4,19
3M 6M oM 12M

« Tanto los analistas como el mercado
de swaps prevén estabilidad en 2018.

« En 2019 los economistas (incluido
Fidubogota) proyectan 2 aumentos de
25pbs a 4.75%, frente 4 aumentos
(100pbs) que descuenta la OIS.

- Asi, podria abrirse una posibilidad
de arbitraje (dependiendo de las
condiciones de mercado)
aprovechando Ila ampliacion de
éste diferencial.

Fiduciaria Bogota ( .



Contexto macro

Desviacion frente a los fundamentales

IBR18 = IBR12 + IBR6/12
IBR18*18 = IBR12*12 + Fwd6/12*6
Fwd6/12 = (IBR18*18 - IBR12*12)/6

Fwd6/12 = (4.71%18 - 4.42%12)/6

Fwd6/12 = 5.29%

Historico

BR = e e«Fwd12/12
7,75

TES1Y

5,32

4,25

3,25

feb 11 feb 13 feb 15 feb 17

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Forward implicitas

i W4\Y e W 6/12
5,49
5,29
4,61
4,71
4,42
4,25
4,01
ene 18 abr 18 jul 18

Para realizar esta “apuesta” es necesario
tener profunda claridad sobre los
fundamentales que nos llevan a pensar que
no va a ocurrir lo que esta descontando el
mercado.

En el ciclo anterior el mercado de swaps
estaba descontando un ciclo de politica
monetaria mucho mas dovish de lo que
efectivamente ocurrio. Nuestra tesis, es
que el mercado esta descontando un
ciclo alcista mucho mas hawkish de lo
que nos muestran los fundamentales
economicos.
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Regla Taylor simple
Repo Observada vs Modelada

Regla de Taylor simple PIB potencial y observado

Repo observada
- = = « Repo modelada

PIB real - = == « P|B potencial

10,08
7,59
7,33 5,30
4,15
3.25
ene 07 ene 10 ene 13 ene 16 ene 07 may 10 sep1l3 enel’

e = Bo + Pr(ye — y*t) + B (- ﬂ*t) + Bari-1

« Por medio del filtro Hodrick-Prescott se
obtiene el PIB potencial. A partir de este,

f1: Brecha Producto 0.116 se estima una regla de Taylor simple.

« En la grafica se observa un ajuste

fo: constante 0.474

Bo: Brecha Inflacion 0.087 satisfactorio del modelo, logrando una alta
f3:repo rezagada 0.889 explicacién de la varianza con un R? = 0.99,
aunque con un alto componente

y*.: PIB potencial (filtro HP) autorregresivo de la tasa repo.

n*, : Inflacion objetivo (3%)
Fiduciaria Bogota ( -

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Regla Taylor simple
Escenarios repo

Escenario Consenso y Fidubogota

3_5 —3
7,75

5,75 4.5

4,1

ene 16 ene 17 ene 18 ene 19

- Proyecciones PIB: 2018 (2.5%) y
2019 (3.1%). Fidubogota: 2.8% vy
3.2%.

« Para inflacion se utiliza
proyectada por EEF*.

« Para un escenario en el cual al PIB
potencial esta entre 3.0% - 3.5%, la
tasa repo deberia estar cerca al
4.50%.

la senda

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota. 2018 3.0% y 2019 3.29%.

Escenario BR

—3_5 —3

5,0

4,5

ene 16 ene 17 ene 18 ene 19

Proyecciones PIB de BR: 2.7% en
2018 y 3.7% en 2019.

Para inflacion se utiliza la
proyectada por EEF.

Para un escenario como el del BR, donde
la economia creceria por encima del
potencial, se podrian presentar tres
subidas de 25pb.

senda
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Brecha del producto
Y tasa real

PIB, potencial y brecha

I Brecha PIB e Potencial

7,71%

7,3%

4,81%
3,50%
3,2%
1,5%
-0,3%
-1,9%

dic 06 dic09 dic12 dic15 dic 18

Brecha del producto y tasa real

Brecha
Repo real IPC sin alimentos
Repo real EE1Y

1,8%
1,4%
-0,3%
-1,4%
-1,9%
-3,9%

dic 06 dic 09 dic 12 dic 15 dic 18

- Efectivamente, al realizar el anadlisis de brecha del producto contra la tasa real
incorporando las proyecciones mencionadas se encuentra que el nivel de tasa repo en
términos reales a finales de 2019 segun nuestras proyecciones es coherente con un
momento en el cual la brecha del producto continuaria siendo negativa.

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota. 2018 3.0% y 2019 3.29%.
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Estudios Economicos de Fidubogota

ALEJANDRA MARIA
RANGEL PALOMINO

Gerente de Estudios
Economicos

arangel@fidubogota.com
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7420771 Ext. 8272

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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