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Inflación diciembre

Fuente: Hedgeye.

”Inversión” de la curva
Recesión?



Inflación diciembre

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

Tasa FED y UST10Y

Presión bajista sobre Tesoros 10Y
Pone algunos spreads en terreno negativo
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• La caída en los Tesoros hasta el 2.37%, hizo

que algunos spreads de empinamiento se

situaran en terreno negativo, lo cual,

históricamente ha anticipado siempre y en

todos los casos una recesión en los Estados

Unidos.

• No obstante, algunos analistas como

Mohamed El Erian, explican porque “esta vez

es diferente”, más allá del nerviosismo del

mercado.



Inflación diciembre

Fuente: Bloomberg.

No obstante
There’s Danger in Misreading the Inverted Yield Curve

No necesariamente 
viene una recesión 

en camino

La reciente inversión 
de la curva podría 

ser la excepción a la 
regla

A menos que una 
mala lectura cree 
una profecía auto-

cumplida

El pesimismo sobre 
el crecimiento ignora 

la solidez del 
mercado laboral que 
sustenta el consumo

El benigno panorama económico entra en 
conflicto con las señales tradicionales de la 

curva invertida 

Mohamed El Erian



Main reasons
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Inflación diciembre

Fuente: Bloomberg.

Es poco probable, pero…
Riesgo latente de deterioro de expectativas
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1. Tasas negativas 2. Dejan de reducir balance

3. No todos los segmentos de la curva 4. Baja inflación
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Inflación diciembre

Fuente: Bloomberg.

Evolución escenario macro

Menor crecimiento y 
menor liquidez

Menor crecimiento y 
señales dovish (u turn)

Menor crecimiento 
(ordenado) y más liquidez
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Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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Contexto local



Fuente: DANE. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

Expectativa mensual y observada

• El consenso del mercado según la encuesta

del BR espera una inflación de 0.37% para

el mes de abril, con lo cual, la inflación

anual descendería 9pbs, desde el 3.21%

actual a 3.12%, por la alta inflación

(0.46%) en abril de 2018.

• Para final de año los analistas esperan un

3.28%, en línea con las expectativas de

Fidubogotá (3.24%), pero inferior a lo

descontando por las implícitas en los TES.
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Fuente: DANE. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

Fan chart inflación (Var. anual %)

Inflación y Repo
Proyección

Inflación Abr 19 Dic 19 Dic 20

Mayor 3.06% 2.48% 2.31%

Central 3.17% 3.24% 3.25%

Menor 3.29% 4.01% 4.17%
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• Para el cierre de este año se espera una
proyección de inflación de 3.24%.

• Con este escenario de inflación y con una
recuperación modesta de la economía la tasa
del BR debería estar en un rango de 4.1%-
4.4%.
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Fuente: DANE. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

Encuesta BR, implícita OIS

• El mercado prevé que el primer

incremento en la tasa de interés ocurra en

el mes de octubre, a diferencia de

Fidubogotá, que ve un único aumento en

la reunión de diciembre.

• Después de alcanzar un máximo de

4.89%, los TES 1Y descienden situándose

el 16 de abril en 4.60%, ante la

tranquilidad por la estabilidad de la tasa

repo en lo que resta del año y estabilidad

en la inflación.

Expectativas tasa repo
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