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Mercados externos
Se mantiene baja la aversion al riesgo

VIX S&P
= Tesoros 10Y — S&P (Eje Der)
2873
2819
2,60
dic-15 dic-16 dic-17 dic-18
mar-15 mar-17 mar-19
DXY y WTI
- La aversion al riesgo continda en bajos niveles,
——— DXY Index CL1 Comdty inferiores a 15 puntos y se extiende el rally
accionario con una recuperacion del 20%
56 frente al “low” de diciembre y de 12% en el
ano corrido.
96.8 « Después de un leve debilitamiento, el dodlar se

fortalece a nivel global ante la caida del EUR,
golpeado por el Brexit, los malos datos
. . . economicos y la percepcion de que el ECB no
ene 15 ene 17 ene 19 podria aumentar sus tasas de interés este afio.
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Mercados externos
El délar continua estable

Monedas DXY Euro y Bunds 10Y
— EUR Curncy Bunds 10Y
—— GBP Curncy —— EUR (Eje Der)

JPY/USD (Eje Der Inv)

J lw 1,13
% 112
. . 1,13 0,08
dic-17 dic-18 dic 16 jun 17 dic 17 jun 18 dic 18

Spread y DXY

« Aunque los Bunds alemanes continlan
= Spread 2Y

— Spread 10Y cayendc?, tambien los Te§oros,
— DXY (Eje Der) manteniendo el spread en los mismos

niveles y estabilidad del dodlar.

ggz - En las Ultimas semanas la Libra se
9% fortalece por la expectativa de que
Theresa May pida una extensidon del plazo
inicial del Brexit (29 de marzo). El Yen
. . japonés que actua como activo refugio se
ene 13 ene 16 ene 19 debilita frente al ddlar.
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Mercados externos
En el corto plazo el petroleo continuaria alto

Oferta y demanda global Diferencial oferta y demanda Vs Precio
s Diferencia Dda Of s Diferencia — WTI
2,2 16
102
IN
" | 1.1
45
| -1,2
ene 13 ene 18 ene 13 ene 18
Spread y DXY
ngezuela . Con la informacion al cierre de 2018 se
—— OPEC (Eje Der) aprecia un exceso de oferta que explica
la caida en los precios de final de ano.
« Con el descenso en la produccion de la
Opep, Venezuela e Irdn se espera un
30500 probable aumento del déficit que
2650 explique la actual recuperacion de los
1070 precios.

ene 13 enelb enel/ enel9 |
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Mercados externos

En el corto plazo el petroleo continuaria alto

Inventarios US y WTI

Inventarios (Millones)
- \\T| (Eje Der)

449

58

enel3 enel5 enel/7 enel9

Volatilidad y futuros

Volatilidad
= Futuros junio 2019

74

59

27
18

ene 14 ene 16 ene 18

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Commodities

CRY Index
WTI (Eje Der)

58

ene 08 ene 11 ene 14 ene 17

« Asi, aunque los inventarios de crudo con alta

correlacion con los precios  vienen
aumentando, las apuestas de los traders a la
menor producciéon de la OPEP, Venezuela e
Iran, mantienen los precios con tendencia
creciente.

En contraste, el indice agregado de
commodities muestra estabilidad y no se
espera un aumento por el deterioro de las
perspectivas econdmicas globales.
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Mercados externos
Monedas LATAM

MSCI Monedas EM y LACI Monedas LATAM Base 100 = julio 2014
= COP Cumcy = CLP Curncy
— EﬂigllEg/l —=MXN Curncy = PEN Curncy
naex — BRL Curncy

' ' ' ' jul 14 jul 16 jul 18
ene 08 ene 11 ene 14 ene 17

Variacion ano corrido ., .
« Pese a la recuperacion del Indice de

monedas emergentes, las monedas

BRL -1,6% latinoamericanas no muestran una notoria
CLP -2,1% apreciacion.

MXN « Aunque los precios del petréleo han
COP -3.6% aumentado, las menores perspectivas de
’ crecimiento global han mantenido bajos los

PEN -4,2% . : :
. . . - precios de las materias primas, generando
-60%  -40% -20%  0,0% presiones devaluacionistas, que se han

corregido levemente en lo corrido del ano.
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Contexto local
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Expectativas de inflacion

Inflacion y expectativas mensual Inflacion y expectativas
m— Error 2018 Aennnnrn = 2019
—— Expectatvames ~  coeeeeee Anual 2019
Observada 0
0,73% % 301% 3149
0,57/% . .
0,32%
-0,04%
0,24% 0,15%
e © 85525353883
ene-18 jul-18 ene-19 o= ECSc=T"®dn ©c

Expectativas encuesta BR - Para el mes de marzo el consenso

espera una inflacion de 0.32%, en linea
Inflacion —12M con las expectativas de Fidubogota

——24M Dic cadaafio (0.31%), con lo cual la inflacién anual
aumentaria 9pbs, desde el 3.01%
actual a 3.10%.
3,32% - El mercado espera que la inflacién de
3,23% 2019 sea de 3.23% frente al 3.10%
3,01% esperado por Fidubogota.

ene-18 jul-18 ene-19 _
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Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



Implicitas TES

BEI
s ] s D\
— 5Y i 100 '
Inflacion Promedio
3,57%
3,48%
3,24%
3,01%
2,91%

jun 18 sep 18 dic 18 mar 19

Curva TF y UVR

® UVR Mar

* TF real Mar

3,43

) 8 10

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

2Y
TF 2Y UVR2Y
4,90%
1,66%

1,45%

jun17 dic 17 jun 18 dic 18

La sorpresa inflacionaria del mes de
febrero que llevo la inflacion anual a
3.01%, extendido el descenso de las
expectativas de inflacion implicitas en la
curva de TES, cuya curva de implicitas
esta descontando en promedio un
3.48%, 3.57% en el plazo de un ano y
2.91% en el plazo de 5 anos.

El descenso en las implicitas se explica
por la caida de los TF vy la
desvalorizacion de los UVR s, golpeados
por la baja inflacidn.
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Expectativas tasa

repo

Encuesta BR

Fidubogota Implicita OIS
EncuestaBR
4,50% 4,75%
4,50%
4,25%

mar 19 jun 19 sep 19 dic 19

Curva de implicitas OIS

dic-18 feb-19

et ] 5-mar-19
4.85%
4. 68%

4,34% 4,62%

4,41%
428%  4,32% i

3M 6M oM 12M

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Implicitas OIS

12M — BR
Fwd 6/12 e Ewd 12/12
5,68
4,88
4,69
4,25
ene 18 jul 18 ene 19

Con la caida en las expectativas de inflacion
contindan reduciéndose drasticamente las
expectativas de ajustes alcistas en la tasa
del BR.

Asimismo, los resultados de crecimiento
conocidos recientemente ajustaron a la baja
la necesidad percibida de incrementos en la
tasa repo.
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Ventas minoristas y produccion

industrial

Var % anual

Produccioén industrial
Ventas minoristas

3.0
3.02

jul 15 oct 16 ene 18

Var%o anual ventas

17.3 Bebidas alcohdlicas
Aseo hogar
Uso personal
Equipos informéatica
Calzado
Alimentos
Ferreteria
Electrodomésticos
Aseo personal
Uso domeéstico
Prendas de vestir
Combustibles
Autopartes
Farmacéuticos
Vehiculos
Libros, papeleria

-10.0 0.0 10.0 20.0

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

Contribucion industria

Bebidas — 1.01
Papel _ 0.47
Plastico _- 0.36
Hierro y acero -0.10 .
Resto alimentos -0.25 -
Refineria -0.45 -
-1I.O -OI.5 0i0 0j5 1i0 1I.5

Las ventas minoristas se expandieron 3.0%,
por debajo de lo que esperaba el consenso
(4.3%). La mayor contribucion provino de
alimentos con 1.6pp, mientras que vehiculos
restaron con -0.5pp.

La produccion industrial también crecid 3.0%
donde refineria continudé con una contribucion
negativa a la industria.
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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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