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Summary of Economic Projections
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Tasa neutral

= Neutral

En linea con lo esperado, la FED evidencid
un tono mas dovish en su reunién del 18
y 19 de junio, incorporando recortes en
su senda esperada de tasa de interés.
Aunque la media del “grafico de puntos”
se mantuvo en 2.40 en 2019, para 2020
la mayoria de miembros redujo su
prondstico de 2.60 a 2.10.

Asimismo, redujeron su medida de tasa
neutral a 2.50%, donde se encuentra
actualmente I|la tasa de los fondos
federales, es decir, el nivel ya no es
expansivo.
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Summary of Economic Projections

PIB Desempleo

dic-18 mmar-19 ®jun-19 dic-18 m=mar-19  mjun-19
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2019 2020 2021
2019 2020 2021
PCE
« En términos de PIB mantuvieron su
dic-18 ®mmar-19 ®jun-19 prondstico de 2.1 para 2019 vy
aumentaron de 1.9 a 2.0 el del proximo
2.1 2.1 ano
1,8 2,0 = 2,0 ' . . . .
1.9 1,9 « En materia de inflacion PCE revisaron

1,5 significativamente a la baja la

proyeccion de 2019 desde 1.8 a 1.5.

« También recortaron la tasa de
desempleo esperada para 2019, 2020 y
2021.

2019 2020 2021

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( ’



Mercado descuenta mayores recortes

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

Probabilidad recortes 2019

1 Recorte 2 Recortes
—_— 3 Recortes Estabilidad
100%
97%
73%
0%
2/24/2019 6/20/2019

El mercado por su parte esta
descontando un recorte en la reunion de
julio con un 100% de probabilidad y 3
recortes en 2019 con un 73% de
probabilidad.

Efectivamente, la curva de futuros OIS se
sitia en 1.66% en el plazo de 6 meses,
que implica una tasa de la FED en el
rango 1.50% - 1.75%.
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BCE da senales “'dovish”
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Summary of Economic Projections

Balance ECB y tasas
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Diferencial balances FED y ECB

Diferencial Euro
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« A pesar del tono expansivo del discurso de
Mario Draghi sobre la posibilidad de recortar
la tasa de interés y expandir su balance, el
euro no ha reaccionado fuertemente a la
baja, como en el pasado por la mayor
liquidez en euros.

« La expansion monetaria prevista por parte de
la FED y el poco margen del Banco Central
Europeo percibido por los analistas, explican
el leve fortalecimiento del euro en las ultimas
semanas, debido a que los traders
cuestionan la capacidad del ECB para
entregar el apoyo prometido.

Fiduciaria Bogotd ((*:



Actividad global

Actividad US
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Investigaciones Econdmicas.

Actividad China

e \/entas al por menor
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En China la produccion industrial presenté el
crecimiento mas bajo desde 2002,
evidenciando los efectos de Ila guerra
comercial sobre el sector de manufactura.

En Estados Unidos, las ventas minoristas del
mes de mayo se recuperaron y se reviso al
alza el dato de abril.

« A pesar de la fortaleza del mercado laboral,

se observan bajas presiones inflacionarias.
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MFMP 2019

Proyecciones macroeconomicas

Proyeccion PIB

e Sin LF e Con LF
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4243 41y Cracimianto Real
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Inflacidn
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Supuestos Petroleros
Precio Brent (USD/barril)

Produccion Nacional (KBPD)

2015

2018

2021 2024 2027 2030

Proyeccion Balanza de Pagos

m Cuenta Corriente ® Cuenta Financiera

36 413834 3, 33 34333259,-

T1TTTHONTITE -
BRI RANENAR
2.7

3.8.41-38-3477 33 34 333554
2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Supuestos Macroeconomicos 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
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2957 3471 3129 3180 3233 3.286 3.339 3.394 3.450 1506 3.564 1622 3.662
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747 655 675 70 T0 T0 70 T0 T0O YO T M 70
B65 BB0 B62 855 B5T B43 813 798 727 690 G656 645 618

El Ministerio de Hacienda Iluce bastante
optimista en cuanto a crecimiento, apostandole
a un impacto positivo de la Ley de
Financiamiento. De esta forma, la economia
pasaria de crecer 2.6% en 2018 a 3.6% en
20109.

En cuanto a la tasa de cambio se espera una
depreciacion de la moneda y un precio del
Brent de USD70/brl en el largo plazo.

Este afio habra una ampliacion del déficit de
cuenta corriente que se reducira en el largo
plazo.
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MFMP 2019
Ingresos del GNC

Ingresos % del PIB Ingresos tributarios DIAN
o Meta 148 billones
= Resto = Tributarios ® Totales
16.6 16.5 16.5 16.4 16.3 161 171
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Ingresos adicionales factura

electronica % del PIB - Los ingresos se reducen progresivamente y se
proyectan unos ingresos adicionales por factura
electrénica (1.3%) vy por crecimiento adicional
(en promedio 0.5%). Habra menor recaudo

13 1.3 1.3 1.3
08 como consecuencia de las exenciones tributarias
de la Ley de Financiamiento.
0.4 « El recaudo del Gobierno este anho se mantiene
0.2 muy cerca de la meta.
[ ]

2018 2020 2022 2024 2026 2028

Fuente: MinHacienda. DIAN. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( ’



MFMP 2019
Gastos del GNC

Gastos % del PIB

H [ntereses ® Funcionamiento+Inversion
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del gasto

Modernizacion y Y Sustitucion
eficiencia de la de pasivos
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publica costo

Fuente: MinHacienda. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Inversion % del PIB
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El Gobierno considera que es importante
hacer reformas sobre el gasto para que los
cambios de reglas con las reformas
tributarias no continlen afectando Ia
inversion. Para lograr esta reduccion se
han tomado tres medidas: la focalizacion
del gasto, sustitucion de pasivos de alto
costo (EL PND contiene algunos articulos
al respecto como el pago de los intereses
de sentencias que se reconoceran como
deuda publica) y la modernizaciéon vy
eficiencia de la administracion publica.
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MFMP 2019
Déficit y deuda

Regla Fiscal Balance primario

=g EStructural el \|FMP 2019
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Deuda GNC

« A pesar de las recomendaciones de comité
consultivo fiscal, el MHCP mantiene un déficit de
499 -2.4% del PIB en 20109.
« Por primera vez desde que existe la Regla Fiscal
habra superavit primario de 0.6% del PIB.
« La senda de deuda del Gobierno sigue siendo
descendente y alcanzara niveles a los observados
antes del choque de precios del petréleo

2019 2022 2025 2028

Fuente: MinHacienda. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( '



MFMP 2019
Fuentes y usos 2019

FUENTES 88219 USOS
Desembolsos 46,801 Deéficit a Financiar
Extarnos (US$ 3,669 mill.) 11,491 De los cualas
Bonos (USS 2,000 mill.) 6,264 higreses Internos 23,079
Multilaterales y Otros (US% 1,669 mill.) 5,226 nlereses Externo  (USS 2,531 mill) B.025
Internos 15,310 Ofros usos en US (USE 417 mill.) 1,322
TES 35290
Subastas 21,000
Entidades Piblicas 4500 | Exemas (USS 2 484 mill) T.878
Pago de obligacionas (Sentancias, Bonos Py 9720 | Intermas 13,116
Otros 20
Pago Obligaciones con Servicio Deuda 11,000
Senlencias &n mora 7.000
4,000

Utilidades Banco de la Haﬁhlica o Seguridad Social en Salud
justes por Causacidn 2547 Pago Obligaciones con TES
b FEPC

5,300
Deauda Flotante 419 Banos Pensionales 3,800
| Senencias ANI 250

Dparacionas de Tesoraria 5,049

FOMAG 440

Dperaciones de Tesoreria -
33383 Disponibilidad Final 21,500
23006 | Enpescs
10,377 | Endblares

Disponibilidad inicial
Enpesos
En ddlares

16,996
4,504

(USS 3,183 mill) (LSS 1,430 mill)

Fuente: MinHacienda. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Las amortizaciones se
redujeron $6.1 billones
frente a febrero por la
operacion de manejo de
deuda.

La colocacion de TES en
subastas bajan de USD
27 mil a USD 21 mil.
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MFMP 2019
Fuentes y usos 2020

FUENTES M.526 U303
Desemboléos di 812  Daficit a Financiar
Exteérnos (LIS§ 3350 mill ) 10,482 | De los cusles
Bioros (LISE 1,750 mill) 6478 Irereses Inlemos 24737
Mulilaterales y Otros (LI5S 1,800 mill) 6,007 Fiefeses Exteimod (S5 2,773 mill 8677
Inite Frices 30,130 |  (Gasios en Ddlares (USE 451 mill.) 1519
TES 30,10
Subastas 23000 | Exemas (S5 1, B00 mil 5,633
Entidades Poblicas

Py te dbligaciones [FOMAG, AN Pago Obligaciones con Servicio Deuds
Otros

lustes por Causacion

Deuda Flatarbe

Operaciones de Tesoreria

Disponibilidad inicial

(LIS 1,430 mill ) 4,504 [En difares (LSS 725 mil) 2,260

Fuente: MinHacienda. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota C_T"



Ventas minoristas y produccion
industrial

Var % anual

—— Produccié_n in_dustrial
esmmms \/eNntas MiNoristas
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Var%o anual ventas

1.6 Alimentos
0.6 Vehiculos
Equipos informatica
Bebidas alcohdlicas

I 0.3
E 0.3

E— (0.3 Uso personal
. (.2 Prendas de vestir
0.2 Aseo hogar
. 0.2 Calzado
. 0.2 Aseo personal
N 0.1 Combustibles
mm 0.1 Electrodomésticos
mm 0.12 Farmacéuticos
m 0.06 Ferreteria
® 0.05 Uso domeéstico
-0.2 Autopartes
.'0'2 . . . . . Libros, papeleria
-0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

Contribucion industria

s

Bebidas
Prod.quimicos - 0.19
Cames B o6
Minerales no metalicos 038 N
Sustancias quimicas 2045 TR
-0.87 |
Aziicar _
-10 -05 0.0 0.5 1.0

 En abril las ventas minoristas se expandieron
4.0% por debajo de la expectativa (4.5%),
pero manteniendo una dinamica favorable. La
mayor contribucién provino de alimentos con
1.6pp, y solo dos categorias presentaron una
contribucion negativa.

« La producciéon industrial corrigiendo por dias
laborales crecido 2.4%, donde refineria
moderd su caida de los meses anteriores.
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Encuesta de expectativas BR

Inflacion esperada y observada Implicitas TES
mmm— Error
—— EXpectativa mes — 1Y —2Y
Observada —5Y — 10Y
Inflacion Promedio
0.31% 4,20%
_ O,lll%- 0 .0’29% I0,21% 0

.0.07% O 0,13% 0,02% 3,27% 3,31%
-0,15% 2,96%

ene-19 mar-19 may-19 - . .
dic 18 mar 19 jun 19

Expectativas fin de ano « El consenso del mercado espera una inflacion

de 0.21% en junio, con lo cual la inflacion
Inflacién —12 M anual aumentaria del 3.31% actual a 3.37%
24 M Dic cada aino (6pbs).
« No obstante, el cierre por varios meses de la
via a los Llanos tendria un impacto negativo
3,42% sobre el nivel de precios, imponiéndole un
3,31% sesgo al alza a la proyeccion.
3.97% « Para el final de afio el mercado continud
aumentando su expectativa de IPC de 3.36%
. ' ' - a 3.42%, similar a la de Fidubogota (3.44%).
ene-18 jul-18 ene-19

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( ’



Encuesta de expectativas BR

Expectativas tasa de interes TES, BR, implicita swap IBR
- e i — Fwd 6/6 TES1Y
Fidubogota Implicita OIS TES2Y TES3Y
EncuestaBR = BR
4,50%
4,73
4,51
4,25%
4,25
. . . 3,94
jun 19 dic 19 dic 18 jun 19
- Los analistas econdmicos contindan
Tasa real pronosticando un incremento en la tasa repo
antes de finalizar el ano; no obstante, las
Repo implicitas del swap de IBR contindan
Sgpg rReea;I”;S teoct:?;tivas descendiendo, evidenciando que el mercado
7p750/ P prevé recortes en la tasa de interés incluso este
(970 mismo afio.
/_\ 4.25% « Asi, la valorizacién generalizada de los TES por el
’ rally de renta fija global se acentua con las
perspectivas locales de recortes en tasa por datos
1,50% débiles de crecimiento e inflacion controlada. No
. , 0,96% _ o, .
o~ obstante, con la informacion actual la tasa repo

es levemente expansiva, por lo cual Fidubogota

ene-16 ene-18 , - ~
preve estabilidad este ano.

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( '
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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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