Coyuntura

Fiduciaria Bogota (
NOVIEMBRE 5 2019



1o
[a]
<
=
Q
=

pery

-

{1 ium
Ma

Agenda

1. Contexto externo

2. Contexto local

Fiduciaria Bogota C"

son de medio y no de resultado.

es de la fiduciaria

Las obligacion



Contexto
externo




Q
[a]
<
=
Q
=

Agenda

1. Informe de empleo
us

2. PIB US

3. Recorte de la FED
Renta fija global

Fiduciaria Bogota C"

ado.

es de la fiduciaria son de medio y no de result.

Las obligacion



Informe de empleo Estados Unidos

Nominas TD y TGP
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Inflacion y salarios

« La creacion de empleo en Estados
—Salarios =—Inflacion total =——PCE Core Unidos se situdé en 128k frente a 85k
esperado y revisaron al alza los meses

3,2 previos.

3.0 « Continla observandose un incremento
en la Tasa Global de Participaciéon que
2.0 se situa en 63.3% mientras que la tasa

177 de desempleo se deteriora ligeramente
1,7 de 3.5% a 3.6%.
« La inflacidn salarial se mantuvo estable

) T 0
ene 18 ene 19 en 3.0%.

3,4

Fuente: Bloomberg. Célculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota c



PIB Estados Unidos

Var % PIB
= PIB QoQ
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PIB y consumo

—PIB —Consumo de los hogares
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

2018 - 2019
m 2018-I1l = 2019-11l

PIB

Consumo de los hogares

Consumo del gobierno

i 13,7
Inversion 15

Importaciones 1.2

i -6,2
Exportaciones 0,7

-10,0 -5,0 0,0 5,0 10,0 150

- EI PIB del 3Q se situdé en 1.9%, por encima
del 1.6% esperado por el consenso, con lo
cual la variacién anual contindia cayendo del
2.3% al 2.0%, convergiendo en linea con lo
esperado hacia el potencial de 1.8%.

« El crecimiento nuevamente fue impulsado
por el consumo de los hogares que se
expandidé a 2.9% frente al 2.6% esperado.

Fiduciaria Bogota ( .



Hawkish FED
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Fuente: Hedgeye. Fiduciaria Bogota C_*



Recorte FED

FED y Tesoros Implicita OIS
—UST10Y —FED —+—dic-18 ——sep-19
3,23 —+—o0ct-19 —+—5-nov-19
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Recortes 2019
« En su reunion del 30 de octubre la FED

——Estabilidad ——1 Recorte decidio recortar por tercera vez en 2019 su
tasa de referencia hasta el rango 1.50% -
1.75%, en lo que fue entendido como un
“hawkish cut”, es decir, el Ultimo recorte
para apuntalar la economia y observar
36% cémo sigue comportandose.

34% « La curva de futuros esta descontando
estabilidad en el plazo de 3 y 6 meses y un
recorte con baja probabilidad en el plazo 9
y 12 meses. Para 2019 la probabilidad de
otro recorte cae al 9%.

91%
58%

9%

7/11/2019 11/5/2019

Fuente: Bloomberg. Célculos: Estudios Econdémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( .



Renta Fija

RF 10 afos
JPY10Y
—Bunds10Y
—Suiz10Y
—UST10Y (Eje Der)
3,24
1,86
-0,31
-0,49
-1,12
ene 18 ene 19
VIX y S&P
—VIX —SPX Index
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

Stock bonos tasas negativas

17,0

12,2 12.8

5,7

jul 14 jul 16 jul 18

Las menores probabilidades de recortes en la
tasa de la FED y la menor aversion al riesgo,
vienen presionando al alza la renta fija a
nivel global, cuestionando el contexto de
tasas de interés negativas.

El stock de bonos con rendimientos negativos
continla descendiendo desde el maximo
alcanzado de USD17 trillones a USD12.8
trillones.

Pese a la pausa esperada por la FED las
acciones contindan en maximos histéricos
ante la fortaleza que exhibe la economia
americana.

Fiduciaria Bogota ( .
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TRM

TRM
COP/US$ (variacién % 12 meses; 31-10-2019) Variacién %
3.500 3.43340
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3.300 | -« El peso colombiano se ha
1 devaluado un 12,1% en lo corrido a
3.100 octubre de 2019.
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Fuente: Banrep. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( '



TRM

TRM
COP/USS$ (variacion % 12 meses; 15/09/2008 - 31/10/2019) Variacion %
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« La devaluacion ha promediado un 11,2% en los Ultimos doce meses.
Fuente: Banrep. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( ’



Exportaciones

Exportaciones — Acumulado 12 meses
(Miles de millones US$FOB; septiembre 2019)

. . P

Miles de millones 19,7 Variacion %
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(36%)
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« El Dane reportdé que las exportaciones se han contraido un -3,3% en los ultimos doce meses
a septiembre de 2019 (vs. +13,9% de un afo atrds). La variacion anual al mes de
septiembre fue del -12,3%.
Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota (



Exportaciones

Exportaciones — Acumulado 12 meses
(Miles de millones US$FOB; septiembre 2019)
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« Las exportaciones tradicionales (64% del total) han caido un -5,3% en los ultimos doce
meses a septiembre de 2019 (vs. +22,1% un afo atras).

« Las exportaciones no-tradicionales (36% del total) han crecido un 0,3% en los ultimos doce
meses a septiembre de 2019 (vs. 1,6% un ano atras).

Fuente: Dane. Cdlculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( '



Exportaciones

Exportaciones tradicionales - Acumulado 12 meses
(Miles de millones US$FOB; septiembre 2019)

40
30 L -
i 26,8 27,1 26,1 Tradicionales
14 | Ferroniquel (2%)
H 22,1 23,6 il UURAOHLUAN  café (99%0)
20 I HL 17.5 UHAAN Carbén (25%)
10 [ RRHHHHHHRR AN Petréleo y derivados
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« El petrdleo y sus derivados contindan teniendo la mayor ponderacion dentro de las
exportaciones tradicionales, representando el 64% de estas. En el mes de septiembre las
exportaciones de estos productos cayeron un 27% anual.

Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota (



Exportaciones

Exportaciones tradicionales — Volimenes
(Variacién % 12 meses; Toneladas métricas; septiembre 2019)
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« En septiembre de 2019, en términos de volumen, las exportaciones de café han aumentado

un +6,1% (vs. -2,2%); las de petréleo y sus derivados han aumentado un +4,3% (vs. -
5,1%); y las de carbon se han contraido un -19,3% (vs. -2,2%).

Fuente: Dane. Cdlculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( '



Exportaciones

Exportaciones tradicionales
(Variacidon % 12 meses; Miles de millones US$FOB; septiembre
2019)
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« En septiembre de 2019, las exportaciones de petréleo y sus derivados han aumentado un
0,7% (vs. 29,8%); las de café han disminuido un -1,5% (vs. -16,6%); y las de carbdn se
han contraido un -17,9% (vs. +20,7%).

Fuente: Dane. Cdlculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( '



Exportaciones

Exportaciones por capitulo arancelario:
Excluyendo combustibles
(Contribucidén pp; septiembre 2019)

Total sin Combustibles -0,5

« Al excluir la partida arancelaria de
combustibles y aceites minerales (56% del
total; #27), observamos  que las
exportaciones se han contraido un -0,5%
en los ultimos doce meses a septiembre de
2019 (vs. +0,1% un afo atras).

Perlas finas, piedras y
metales preciosos -3,2

Navegacion aérea

- La partida arancelaria que mas contribuyd
a esta contraccién fue la de grasas vy
aceites animales-vegetales.

Aluminio y sus
manufacturas

Cafe y te - La partida arancelaria que mayor

contribucion positiva tuvo fue la de piedras

Fundicién, hierro y acero finas y metales preciosos.

Grasas-aceites animales-
vegetales

4 -3 -2 -1 0 1 2
Esep-19 msep-18

Fuente: Dane. Cdlculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( .



Tasa de desempleo
12,8 (Total nacional; septiembre 2019)
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« La tasa de desempleo se ubicd en el 10,2% en septiembre de 2019, lo que representa un
deterioro de 0,7pp respecto al dato observado en el mismo periodo de un afio atras.

* En lo corrido al mes de septiembre, la tasa de desempleo promedia un 10,8% (vs. 9,8% en
el mismo periodo de 2018). Asi, la tasa de desempleo en los ultimos doce meses continla
ubicandose en el 10,4% (vs. 9,5% un afo atras).

Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Fiduciaria Bogota ( .



Empleo

Tasa de desempleo por ciudades
(%; julio—septiembre 2019)

Clcuta 16,5

Medellin 12,0

Cali 11,7

Manizales 11,3

Nacional
(13 areas)

Bogota 10,0

10,6

Pereira 9,3

Bucaramanga 9,0

Barranquilla 7,9

0 5 10 15 20

« En el tercer trimestre de 2019, las ciudades con mayor tasa de desempleo fueron: i) Cucuta
(16,5%); ii) Medellin (12%); vy iii) Cali (11,7%).

« Las ciudades con menor tasa de empleo fueron: i) Barranquilla (7,9%); ii) Bucaramanga
(9%); v iii) Pereira (9,3%).

Fuente: Dane. Cdlculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( .



Empleo

Ocupados
(Total nacional; agosto 2019)

2018

2017

2019
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* En septiembre de 2019 hubo 22,2 millones de personas ocupadas; 478 mil personas menos
que en septiembre de 2018.

Fuente: Dane. Cdlculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( .



Empleo

Creacion de empleo anual
(Miles de personas; julio-septiembre 2019)

oo -a00 [

Servicios sociales 93
Construccion 71
Transporte -59
Comercio -126
Industria -143
Agricultura -200
-500 -400 -300 -200 -100 0 100 200

« En el trimestre movil comprendido entre julio y septiembre de 2019 se destruyeron en
promedio 409.000 empleos en el territorio nacional.

+ Los sectores que mas destruyeron empleo fueron: el agro (-200.000); la industria (-
143.000); y el comercio (-126.000).

« El sector con mayor generacion de empleo fue el de servicios sociales (93.000).
Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota (_*



Empleo

Creacion de Empleo vs. Tasa de desempleo
(Total nacional; septiembre 2019)

Miles de personas Tasa porcentual
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« Se viene observando destruccién de empleos en los Ultimos seis meses a septiembre de
2019, algo que no se observaba desde el periodo julio 2006 - julio 2007.

Fuente: Dane. Cdlculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( .



Empleo

Tasa de desempleo - Ejercicio Contrafactual de la TGP
(12 meses a septiembre 2019)

12 i | 11,7 Contrafactual
| | s (TGP del 64,4%)
i i
1 | /
i i J

11 i i ,{’.rl
: ' a
| // 10,4 Observado

10 i (TGP del 63,4%)
| 7

9,4
9 i :
2017 2018 2019

« En los ultimos doce meses a septiembre de 2019 la Tasa Global de Participacion (TGP) ha
promediado 63,4%, lo que representa una disminucidon frente al 64,1% registrado en el
mismo periodo de 2018 y al 64,5% de 2017.

« De haber permanecido la TGP en los mismos niveles de 2017, el desempleo habria sido del
10,3% en 2018 (vs. El 9,7% observado) y estaria promediando un 11,7% en los ultimos
doce meses a septiembre de 2019 (vs. El 10,4% observado).

Fuente: Dane. Cdlculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota (



Expectativas de inflacion BR

Inflacion observada y esperada

— Error —+—EXxpectativa mes

——Observada

0,02%

0,16%

0,09%
ene-19 abr-19 jul-19 oct-19

Repo real

Repo
Reporeal IPC total
Repo Real expectativas

7,75%

ene-16 ene-18

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

Expectativas otros plazos

—|Inflacion =—Dic 2019 =12 M

—Dic 2020 —24 M
3,82%

3,81%
3,38%
3,37%
3,28%

ene-18 jul-18 ene-19 jul-19

La inflacidn de octubre se situé en 0.16%,
levemente por encima de lo esperado, con
lo cual la inflacidn anual aumentd de 3.82%
a 3.86%.

Para el cierre del afio el mercado prevé una
inflacion de 3.81%, no obstante, ve una
caida para 2020 hacia 3.38%.

El calculo de repo real deflactada con
expectativas se sitUa en 0.92%,
confirmando el nivel relativamente
expansivo de la misma.

Fiduciaria Bogota ( .



Expectativas de inflacion TES

Implicitas TES

—1Y 2Y
—5Y —— 1 Y
Inflacion Promedio
4.18%
3,82%
3,33%
3,11%

3,01% 2,88%
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Expectativas BR y mercado

mmm= BEI TES1Y
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5450 =——IPC
\ 4,25%
N
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| al || | ‘
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Fuente: Bloomberg. Célculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Repo Real

BR real con promedio expectativas
......... Neutra|

0,27%

ago 18 feb 19 ago 19

Las expectativas implicitas en el mercado
de TES también se encuentra ancladas, en
promedio en 3.33%, destacando Ia
credibilidad sobre la autoridad monetaria
pese al incremento temporal de la
inflacion.

La repo real deflactada con las implicitas
en los TES también se situa en un nivel
inferior al neutral estimado por el banrep,
de 1.2%.

Fiduciaria Bogota

(,



Expectativas tasa

repo

Implicitas OIS

dic-18 jun-19
sep-19 = 30-0ct-19
4,85%
4,68%
4,46%
4,34% 4,51%
4,23%
415%  4,12% 40900~ 3,95%
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Expectativas BR y mercado

Fidubogota
EncuestaBR

—+= |mplicita OIS

4,50%

Wﬂ-‘*‘m 4,50%

Y

r T T

jul 19 ene 20 jul 20

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

Implicitas y TES corto plazo

— BR TES1Y
— TES2Y Fwd 6/12
7,75

ene 16

El mercado nuevamente a

empieza
descontar incrementos en la tasa repo para
el proximo afo.

Efectivamente, la implicita a 12 meses se
sitla en 4.51% incorporando un aumento,

en linea con las expectativas de los
analistas econdmicos a través de Ia
encuesta del BR y lo descontando por el
mercado de swaps.

El incremento en las probabilidades de
incrementos en la repo ha presionado al
alza el tramo de corto plazo de la curva de

TES.
Fiduciaria Bogota
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ALEJANDRA MARIA RANGEL Suscripciones:

PALOMINO arangel@fidubogota.com
Gerente de Estudios Econdmicos mercadeofidubogota@fidub

y Mercados ogota.com
arangel@fidubogota.com
7420771 Ext. 8273 Sitio web:
http:/ /www.fidubogota.co
m

JUAN DAVID IDROBO
MONCALEANO

Especialista de Estudios
Economicos y Mercados

jidrobo@fidubogota.com
7420771 Ext. 8272

CONDICIONES DE USO: este documento fue realizado por la Gerencia de Estudios Econdmicos de
FIDUCIARIA BOGOTA S.A. La informacién contenida en el mismo estd basada en fuentes
consideradas confiables con respecto al comportamiento de la economia y de los mercados
financieros. Sin embargo, su precision no esta ga/rantizada 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 opinién 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 informacidén contenida en este documento. La
informacién contenida en este informe se encuentra dirigida Unicamente al destinatario de la misma
y sblo podra ser usada por él. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del mismo, se le
notifica que cualquier copia ¢ distribucion que se haga de esta se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicaciéon por error, por favor notifique inmediatamente al remitente
teleféonicamente o por este medio. Cualquier inquietud o sugerencia comuniquese al correo
arangel@fidubogota.com o a |becerra@fidubogota.com

Fiduciaria Bogota C"
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