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Fishing For Yield
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« En las ultimas semanas el repunte de aversion al riesgo por el escalamiento de las
tensiones comerciales entre China y Estados Unidos y su impacto negativo sobre la
actividad econdmica global, en un contexto de baja inflacién y expectativas de mayor
liquidez generd un importante rally en la renta fija a nivel global.

Fuente: Hedgeye. Fiduciaria Bogota (



Se reduce la aversion al riesgo

Vix index y S&P
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Activos refugio
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Asi, aunque tiene sentido que los activos
refugios se desvaloricen en un contexto de
mayor apetito por riesgo, la magnitud del
incremento en las tasas de rendimiento de
la renta fija desarrollada y especialmente de
los tesoros, estan generando otros
interrogantes.

El dolar, por el contrario no ha perdido valor
y se mantiene fuerte por la caida del Euro y
de Yen japonés.
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RF: Fatiga o correccion bearish?

Stock tasas negativas
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Tasas RF desarrollada
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El stock de tasas negativas cayé de un
maximo de USD17 trillones a USD14.8%.
Los tesoros aumentaron desde un minimo
reciente de 1.46% hasta 1.75% (29pbs),
mientras que los Bunds aumentaron 16pbs.
No obstante, el diferencial de tasas de
interés entre Estados Unidos y Europa le
pondria techo a las tasas de los tesoros en
un contexto de expectativas de recortes en
la tasa de la FED. Por el momento es visto
como una oportunidad de compra.
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RF: Fatiga o correccion bearish?

Sorpresas macro UST10y y BEI5y
Asia US Europa
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota. Fiduciaria Bogutﬁ ( ¢



Expectativas tasa

FED

Implicitas OIS
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Recortes adicionales 2019
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El mercado de futuros esta descontando
con una probabilidad de 100% un recorte
de 25pbs en la reunidon de septiembre.
Para el 2019, el mercado espera con una
probabilidad de 99% 2  recortes
adicionales, es decir, que la tasa termine
en el rango 1.50% - 1.75%.

En 12 meses, el mercado considera que la
tasa se situaria en 1.0% - 1.36%.
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Ventas generalizadas en EM

$on EM Flows (Equity+Bond)
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« En la semana del 11 de septiembre, los fondos de bonos registraron ligeros inflows y
disminuyeron las salidas de los fondos de acciones, que llevan ya 8 semanas de retiros.

 Barclays considera que los riesgos asociados a la liquidez de los bancos centrales ha
disminuido frente al mes anterior, sustentados en la reaccién positiva de los fondos
emergentes al estimulo del banco central europeo. Adicionalmente, la relajacion de las
tensiones comerciales y el recorte de la FED el dia de mafana protegerian las rentabilidades
y los flujos de las economias emergentes. |
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Evolucion activos emergentes

Bonos
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Acciones
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El indice agregado de bonos emergentes
muestra una desvalorizacion
generalizada en linea con la
desvalorizacion de la renta fija a nivel
global, tanto en el mundo desarrollado
como en el mundo emergente.

En linea con la menor aversiéon al riesgo
se aprecia una recuperacion de las
acciones y de las monedas emergentes.
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Contexto local
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Expectativas inflacion BR

Observada Vs esperada Expectativas
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Repo real
Repo « Para el mes de septiembre el consenso del
Repo real IPC total mercado espera una inflacion de 0.15%,
Repo Real expectativas con lo cual la inflacion anual descenderia
7,75% levemente del 3.75% a 3.73%.

« Para diciembre el mercado espera una
/X 4,25% inflacion de 3.69%, en 12 meses de 3.35%
0 y 24 meses 3.25. Fidubogota espera 3.75%
en 2019y 3.56% en 2020.
« En términos reales la tasa se encuentra en

un nivel levemente expansivo.
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota. Fiduciaria Bogutﬁ ( ¢



Expectativas tasa BR

Implicitas OIS
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

BR, Swap IBR e implicita
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El dato de PIB en linea con lo esperado,
evidenciando la fortaleza de la demanda
interna y la inflacion esperada para
finalizar el ano, superior a la descontada
hace unos meses, llevaron al mercado a
ajustar al alza sus expectativas de tasa
repo.

Efectivamente, la implicita en el swap de
IBR se encuentra en 4.25% después de
descender hasta 3.95% para el plazo 12
meses en el mes de junio.
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Industria

Industria manufactureras: produccion real
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Industria: produccion real
(contribucion pp. ano corrido a julio 2019) -

Total Industria
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Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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El Dane reportd que la produccion real del
sector industrial crecid un 1,8% en lo corrido a
julio de 2019 (vs. 2,5% de enero-julio 2018).
Los rubros que mas contribuyeron a esta
desaceleracion fueron: i) quimicos basicos
(7,8%); ii) azucar y panela (-10,1%); vy iii)
refinacion de petréleo (-2,9%).

Con esto, la produccion real industrial alcanzo
un crecimiento del 2,8% en los ultimos doce
meses a julio de 2019 (vs. 0,9% doce meses
a julio 2018).
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Comercio minorista

Comercio al por menor: Ventas reales
(variacion doce meses %; julio 2019)
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Comercio: ventas reales
(contribucion pp. afo corrido a julio 2019)

Total Comercio
Alimentos-bebidas
Informatica-telecom.
Vehiculos-motocicletas
Electrodomeésticos
Repuestos-partes
Utensilios domésticos
Farmacéuticos
Libros-papeleria

-0,1 |

I 6, 1
[ 11,8

L J]1,1

[ ]o,8

10,4
| 0,1
0,1
| 0,1

-2,0 0,0 2,0 40 6,0 8,0

Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

El Dane reportd que las ventas reales del
comercio minorista crecieron un 6,1% en lo
corrido a julio de 2019 (vs. 5,3% de enero-
julio 2018).

Los rubros que mas contribuyeron a este
crecimiento fueron: i) alimentos y bebidas-
no-alcohdlicas (7,9%); ii) equipos de
informatica y telecomunicaciones (14%); v iii)
vehiculos-motocicletas (6,5%).

Con esto, las ventas reales del comercio
minorista alcanzaron un crecimiento del 6,6%
en los Ultimos doce meses a julio de 2019
(vs. 6,2% doce meses a julio 2018).
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Estudios Econdmicos y Mercados Fidubogota

ALEJANDRA MARIA
RANGEL PALOMINO

Gerente de Estudios
Econdmicos y Mercados

arangel@fidubogota.com
7420771 Ext. 8273

JUAN DAVID
IDROBO MONCALEANO

Especialista de Estudios
Econdmicos y Mercados

jidrobo@fidubogota.com
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 informacion 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 informacidén 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 telefénicamente & por este medio. Cualquier
inquietud 0 sugerencia comuniquese al correo
arangel@fidubogota.com o a Ibecerra@fidubogota.com

Sitio web:
http://www.fidubogota.com
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