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Libra/USD
Votacién
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Votacion
« El martes, el parlamento britanico rechazo el

acuerdo del Brexit con 432 votos en contra frente
En contra - a 202 a favor. Asi mismo, la mocién de censura
presentada el miércoles por los laboristas en
contra de T. May fracasd. El lunes deberan
presentar el “plan B” y la votacion se llevara a
cabo el 29 de enero.
- Después del martes se observa una revaluacidon de
la libra esterlina.

A favor 196 6

B Conservadores B Laboristas Otros
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Fuente: Bloomberg. The Economist. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Guerra comercial sin fin

Balanza comercial China Tarifas sobre China
Efecto PIB

Tarifas Jul/Ago 2018 $50B de 25% — -0.2pp

e [- X DOrtacione s == | Mportaciones

$50B de 25% —>

Tarifas Sep 2018
arfias =ep y $200B de 10% -0.5pp

Tarifas Mar 2019 si no se

: $250B de 25% —> -0.9pp
llega a ningun acuerdo

Mayores tarifas $250B $267B —> -1.5pp

de 25% de 25%

-4.4
-7.6

0 200 400 600
ene 2017 nov 2017 sep 2018

« En diciembre las exportaciones Chinas cayeron en
el afo -4.4%, mientras que las importaciones
presentaron una variacion de -7.6%. Esto como
consecuencia de la guerra comercial con EE.UU.

« A pesar de que surgieron preocupaciones por las
acusaciones contra Huawei por presunto robo de
secretos comerciales, se mantiene el optimismo
frente a las negociaciones luego de ciertos
rumores sobre posibles reducciones de las tarifas a
China.

V2 Huawel
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Fuente: Bloomberg. CPB. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Mercados externos

VIX y S&P

Vix Index S&P (Eje Der)
81 2931
2635
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OPEP 6 dic
Brent I
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Tesoros y dolar

Tesoros 10Y
DXY Index (Eje Der)

103.30

2.76
96

dic-15 dic-16 dic-17 dic-18

- Ante el optimismo sobre la negociacién
comercial entre China y EE.UU, cae la
aversion al riesgo y las acciones se
recuperan.

« Los precios del petrdleo se fortalecen

ante una disminucion importante de la
produccion de la OPEP en diciembre. El
WTI se acerca a los USD53/barril.
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Estados Unidos
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Estados Unidos
FED put
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Summary of Economic Projections

FED

PIB
jun-18  msep-18 = dic-18

2,8 3,0
2,5
I '3 210 1’8

2018 2019 2020 2021

Inflacion

jun-18 msep-18 = dic-18

2,1 2,1 2,1
2,0 2,0 2,0 20
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2018 2019 2020 2021

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Desempleo

jun-18 Msep-18 mdic-18

2018 2019 2020 2021

En la reunidon de diciembre la FED
aumentd nuevamente 25pbs su
tasa de referencia, situandola en el
rango 2.25% - 2.50% en linea con
lo esperado.

« También redujo su prondstico de

PIB e inflacibn y aumentd
levemente el nivel esperado de
desempleo.
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Sumario Economico de Proyecciones

Mas dovish
Probabilidad FED > 3.0% y UST10Y El mercado no le cree a la FED
— Tesoros 3.0% 6 mas (Eje Der) nov-18 dic-18 16-ene-19
3,23 3,24
2,74%
6% 2,67%
50%
3’00 o000 OO
0
> 73 2,38% 2,46%
10 2,33% 2,40% 2,35%
may 18 jul 18 sep 18 nov 18 3M 6M oM 12M
Dot plot
P « En cuanto a la senda esperada de tasa
e 2019 e 2020 A 2021 : 2 : 2o
Neutral 2018 de interes redujo su pronqstlco de 3
3.40 3.40 aumentos a 2 en 2019, impactando
310 positivamente el precio de los tesoros
/290 ’ 3.1 3.10 americanos y estabilizando la caida de
3,10 3.00 2,90 las bolsas.
270 ag 240 2,80 - También bajd el nivel estimado de tasa
; o) o
210 2,10 2,40 neutral de 3.0% ’a 2.80%, Io~ que
R implica que intentaria llevar este ano su
dic-17 jun-18 dic-18 tasa hacia el neutral.
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Sumario Economico de Proyecciones

Implicaciones

Resumen SEP

mPIB ®mPCEcore mDesempleo

2018 2019 2020 2021

Nimero de aumentos por afo
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

PIB y tasa FED

s PIB et = E D

3,10 3,10

00 00000O06OCGCOGCOGEOSGNOSNOSOS 2’8

2018 2019 2020 2021

2,40

El gran cambio frente al SEP de
septiembre es que no ven necesario en
2019 llevar la tasa a un nivel
contractivo.

Lo anterior fue reforzado con los
comentarios “dovish” de Powell de que
cualquier movimiento dependeria de los
datos y que en caso de ser necesario
podrian disminuir la velocidad del
“tapering”.
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Brecha del producto y tasa real

Implicaciones

Output gap
I Brecha PIB Potencial
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Outputgap y tasa real

s Brecha Real PCE core

Neutral real

2,2 o 1,2

0,9
0,62

-1,36
-1,81
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En términos reales, la tasa de la FED
deflactada por el PCE core se encuentra
cerca del nivel que se estima neutral,
por lo cual es evidente que se requiere
un nivel levemente mas alto de tasa de
interes.

No obstante, los niveles de inflacion
estan controlados pese al repunte en la
inflacidon salarial.

Fiduciaria Bogota C .



Mercados emergentes
Mejores perspectivas

Bonos Acciones
iIShares JPMorgan EM Bonds ETF ——— MSCI| EM relative DM
117 1.273
1.001
108 106
842
sep 16 sep 17 sep 18 sep 16mar 17sep 1/mar 18sep 18

Monedas . La suavizacién de la politica monetaria
contractiva por parte de la FED aunado

— JPMorgan EM FX Index _ _
a las mejores perspectivas en las

72 . : .
negociaciones comerciales entre China
y Estados Unidos y la recuperacion de
los precios del petrdleo, ha llevado a
o 63 una valorizaciobn de los activos
emergentes en lo corrido del ano.
sep 16 sep 17 sep 18
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Indicadores lideres

Ventas minoristas
(variacion anual %)

10.8
10 -
\J V\ ﬁ A AA
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Confianza del consumidor

Confianza consumidor M6
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-35 -
nov 10
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Fuente: Bloomberg. DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Contribucion a la variacion
(puntos porcentuales)

I 5 5 VVehiculos
I ] 4 Equipos informéatica
Alimentos

N 0.4 Combustibles
EE 04 Bebidas alcohdlicas
N 04 Prendas de vestir
N 0.4 Uso personal
m 0.2 Uso doméstico
M 0.2 Aseo hogar
Hm 0.2 Calzado
H 0.2 Electrodomésticos
H 0.18 Ferreteria
Hm 0.17 Aseo personal
-0.01 Libros, papeleria
-0.1 Farmacéuticos
-0.1 Autopartes
2.0 0.0 2.0 4.0 6.0
« Las ventas minoristas crecieron en

noviembre 10.8% por encima de lo esperado
por el consenso (7.1%). Vehiculos tuvo la
mayor contribucion al realizarse en el mes la
feria de vehiculo.

« La confianza del consumidor se recupero
pero se mantuvo en terreno negativo. Este
resultado se explicaria porque la ley de
financiamiento ya no tendria aumento del

IVA. Fiduciaria Bogotd (



Indicadores lideres

Produccion industrial Contribucion a la variacion
(variacion anual %) (puntos porcentuales)
10 - Refineria — 2.07
Bebidas B
4.7 .
Confeccién _ 0.49

Manufactura -0.12 .

Azacar 024 [

10 - Prod.Quimicos -0.25 q
oct1l5 jull6é abrl1l7 ene 18 oct 18 ,

-0.5 O.IO OI.5 1I.O 1i5 2i0 2I.5
Produccion petroleo 2018

900 « En noviembre la industria se expandio 4.7%,
por encima de lo esperado (4.3%), donde
refineria fue el sector lider, a pesar del
descenso en los precios del petrdleo.

« La produccion de petroleo en diciembre crecid
2.2% anual, y el promedio del ano fue de
865mbd por encima de la meta del MFMP
(844 mbd).

880
860
840 2.2%
820

800

780
ene 2018 may 2018 sep 2018
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Fuente: Bloomberg.DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Expectativas de inflacion

Inflacion y expectativas mensual

. Error
—— EXpectativa mes
Observada

0,66%

-0,04%
-0,24%

ene-18 abr-18 jul-18 oct-18 ene-19

Expectativas encuesta BR

Inflacion e ] 2 M|
e D /] || Dic cada ano
3,50%
3,41%
3,28%
3,18%
ene-18 jul-18 ene-19

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

Inflacion y expectativas

2018 srrinin 2019
sesses Anual 2019
0,66%. 3,60%
it 3,47% oo,

Teecee. 338%

VOS=>c=0a+ >0
coC T S22 8 0=
G.)"'_ECGE'E‘ m%OCU

Para el mes de enero el consenso del
mercado espera una inflacién de
0.66%, en linea con las expectativas de
Fidubogota (0.63%), con lo cual la
inflacion anual aumentaria 4pbs, desde
el 3.18% en el cual cerr6o el aho, a
3.22% en enero.

El mercado espera que la inflacion de
2019 sea de 3.50% frente al 3.38%
esperado por Fidubogota.
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Implicitas TES

BEI
Inflacion Promedio
4,11%
3,69%
3,50%
3,18%
jun 18 sep 18 dic 18
Curva TF y UVR
¢ TF real En ® UVREn
3,78
|
2.89 3,34
5 8 10

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

2Y
—TF2Y —UVR2Y

5,19%

1,45% 1,38%

junl7 dic17 jun18 dic 18

Pese a la menor inflacion observada y a
la caida en las expectativas de inflacion
de la encuesta del BR, las implicitas de
corto plazo contindan en niveles altos,
lo cual obedece en parte a un factor
técnico por la caida de los UVR s, que
deberia corregirse en los proximos
meses.

No obstante, continia siendo mas
atractiva la inversion en TF que en UVR.

Fiduciaria Bogota ( .



Expectativas tasa repo

Encuesta BR Implicitas OIS
Fidubogota = Implicita OIS 12M BR
= wd 6/12 = Fwd 12/12
EncuestaBR
4,75%
4,50% 4,75%
’ 4,73
4,25% 4.41
4,25% 4.25
jun 18 dic 18 jun 19 ene 18abr 18 jul 18 oct 18ene 19
TES CP e implicitas OIS . Con la caida en las expectativas de inflacion
——Fwd 6/6 — TESLY después de la Ley de Financiamiento y la no
= TES2Y e TES3Y aprobacion de IVA a la canasta familiar, se

redujeron drasticamente las expectativas de

ajustes alcistas en la tasa del BR.
N‘\M 5,46 « Asimismo, los resultados de crecimiento
W 5,13 conocidos recientemente asi como el
4,80 deterioro de la confianza del consumidor,
\.

4,64 ajustaron a la baja la necesidad percibida

_ _ de incrementos en la tasa repo.
mar 18 jun 18 sep 18 dic 18
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Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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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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