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Contexto
externo




Debilitamiento del dolar

Sorpresa macro US y Europa

—_—US — EUR
46
7,2
-57,2
-88
-100 -79

enel18 jul18 enel1l9 jul 19

Diferencial balances y Euro

— EUR

Diferencial

2,8

1,09
-0,4

1,05
ene 17

ene 07 ene 12

Fuente: Bloomberg. Célculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Balances FED y BCE

@ ECB —FED

ene 19

ene 07 ene 11 ene 15

Desde un punto de vista fundamental,
en la medida en que Estados Unidos
crece mas que Europa, tiene sentido que
el délar permanezca fuerte frente al
euro.

Asimismo, desde el punto de vista de la
liquidez, el menor tamafio del balance
de la FED (dodlares) Vs el Banco Central
Europeo (euros), justifica el
fortalecimiento del ddélar en los ultimos
afos, aunado al mayor diferencial de
tasas de interés.
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Debilitamiento del dolar

Diferencial sorpresas macro y euro Proyeccion balances FED y BCE
Spread Eur @S ECB = FED
o 1,137 ‘
, 115 4,4
75
1,117
1,090
-69

ene 19 jul'19 ene 07 enell enel5 enel9
Diferencial balances y Euro - No obstante, el aumento de la liquidez en
Diferencial EUR dolares por las compras mensuales_ de la
FED por USDG60 billones Vs. EUR20 billones,
2.8 proyectan un aumento de la liquidez en
ddlares respecto la liquidez en euros que ha
debilitado el indice agregado del ddlar en las

ultimas semanas.
« Asimismo, en el margen, las sorpresas
120 Y23 0,0 macro de Europa han mejorado frente al
’ ' deterioro de las sorpresas econdmicas en
1,05 Estados Unidos fortaleciendo el euro
ene 07 ene 12 ene 17 (debilitando el dodlar).

Fuente: Bloomberg. Célculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota c_*



Debilitamiento del dolar

Diferencial tasas de interés

= Spread 2Y = Spread 10Y
—— DXY (Eje Der)

3,54 99,4

97,3

2,28

240 2,13
I 90 T 1

ene 18 ene 19

Bunds 10Y y Euro

Bunds 10Y =—— EUR (Eje Der)
4,66

1,116
-0,34

ene 08 ene 11 ene 14 ene 17

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

Spread 10Y

Alemania 10Y — US 10Y

2,75

1,77
-0,081 -0,34

-0,59

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

Desde el punto de vista del diferencial
de tasas de interés, la reduccion del
spread entre los tesoros de 10 ahos y
los bonos alemanes al mismo plazo ha
acentuado el debilitamiento del ddlar a
nivel global.

Asimismo la desvalorizacion de los
bunds, que tiene un alta correlacidon con
el Euro, le ha puesto presidn alcista a la
moneda (debilitamiento del ddlar).
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Activos

S&P y VIX

SPX Index
36 3026

2986

= VIX

37 2925

21

14
2351 12
ene 19 jul 19

ene 18 jul 18

Empinamiento tesoros

- QY - 10Y
2Y - 10Y

—— 3m-10Y
——2Y-5Y

19
adee 11
1

-25

enel19 abrl9 jull9 octl9

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

DXY y Tesoros

— JST10Y DXY Index
99,1
97,19
96
1,90
1,78
89 1,46

ene 18 jul 18 ene 19 jul 19

Las buenas noticias de la guerra comercial y el
anuncio del presidente Trump de una posible
firma del acuerdo en un mes, impulsan al alza
las acciones, aunado a resultados corporativos
superiores a lo esperado, especialmente, del
sector bancario. Asi, continla reduciéndose al
aversion al riesgo, lo que debilita los activos
refugio (dolar, tesoros).

El aumento en las tasas de largo plazo ha
corregido la inversién de la curva en algunos
tramos, lo cual, en opinion de Mohamed El
Erian, no significa que las cosas hayan vuelto a
la normalidad.
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Comercio minorista

Comercio al por menor: Ventas reales
(variacion doce meses %); agosto 2019)
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+ Las ventas reales del comercio minorista crecieron un 6,5% en lo corrido a agosto de 2019
(vs. 5,3% de enero-agosto 2018).

« Con esto, las ventas reales del comercio minorista alcanzaron un crecimiento del 6,9% en
los ultimos doce meses a agosto de 2019 (vs. 2,7% en el mismo periodo de 2018).

Fuente: Dane. Cdlculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota (



Comercio minorista

Comercio: ventas reales Comercio: ventas reales
(Var. % ano corrido; agosto 2019) (contribucion pp. aiio corrido; agosto 2019)
ol Comerci - Total Comercio (NN 6.5
Informética-telecom. 16,2 Alimentos-bebidas 1,8
Calzado y cuero 12,2 Informatica-telecom. 1,3
Bebidas alcohdlicas- 11.4 Vehiculos-motocicletas :l 0,8
cigarrillos !
Otros personal- ] 0.3
Aseo del hogar 11,1 doméstico ’
Otros personal- Repuestos-partes 0,1
domeéstico 10,7 P P !
Electrodomésticos 10,1 Utensilios domésticos 0,1
Alimentos-bebidas 7,8 Farmacéuticos 0,1
Libros-papeleria6,8 Libros-papeleria -0,1
-10 0 10 20 -2 0 2 4 6 8

« Los rubros que mas contribuyeron a este crecimiento fueron: i) alimentos y bebidas-no-
alcohodlicas (7,8%); ii) equipos de informatica y telecomunicaciones (16,2%); vy iii)
vehiculos-motocicletas (6,7%).

Fuente: Dane. Cdlculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( '



Industria

8

Industria manufactureras: produccion real
(variacion %; agosto 2019)

1,6 Ano corrido

ene
feb
mar
abr

may
jun

2016 2017 2018 2019

El Dane reportd que la producciéon real del sector industrial crecié un 1,6% en lo corrido a
agosto de 2019 (vs. 2,9% de enero-agosto 2018).

Con esto, la produccién real industrial alcanzd un crecimiento del 2,1% en los ultimos doce
meses a agosto de 2019 (vs. 1,5% doce meses a julio 2018).

Fuente: Dane. Cdlculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota (



Industria

Industria: produccion real Industria: produccion real
(Var. % ano corrido; agosto 2019) (contribucion pp. aio corrido; agosto 2019)
Total Industria I 1,6 Total Industria - 1,6
Articulos de viaje 26,7 Bebidas 0,6
Otros tipos de equipo ;.
de transporte 18,5 Otros quimicos :I 0,4
Otros quimicos 10,8 Papel y cartén :I 0,3
Actividades de . b
impresion :I 6,9 Productos de plastico ] 0,2
Calzado -8,1 |: Otros alimenticios -0,2
Azucar y panela -8,4 |: Refinacion -0,2
Metales preciosos y
no ferrosos -14,4 Azucar y panela -0,2 i
Curtido y recurtido de
cyueros -20,1 Quimicos basicos -0,3 I:
-40 -20 O 20 40 -1 1 3

« Los rubros que mas contribuyeron a esta desaceleracién fueron: i) quimicos basicos (-8,1%);
ii) azUcar y panela (-8,4%); vy iii) refinacion de petrdéleo (-2,7%).

Fuente: Dane. Cdlculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( '



Importaciones

Importaciones
(US$CIF; agosto 2019)

Miles de millones Variacion %
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Importaciones
(contribucion pp. 12 meses; agosto 2019)

Total _ 2,4 « Las importaciones han crecido un 9,4% en
los Ultimos doce meses a agosto de 2019
Manufacturas 6,5 (vs. 4,5% de un afio atras).
Extractivas 2,3 - Esta aceleracién se atribuye al crecimiento
de las compras externas de las industrias
Agro ] 0,5 manufactureras (3,6%) y de las extractivas
(26,5%).
Otras 0,0
-2 3 8

Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Fiduciaria Bogota ( -



Importaciones

Importaciones de Bienes de capital
(Var. % doce meses; agosto 2019)

40
30 32,7 Transporte (29%)
20
10 13,3 Bienes de capital
7,5 Industria (60%)
0 6,3 Construccion (10%)
7
-10
-20 -18,6 Agricultura (1%)
-30
-40
2017 2018 2019

« Las compras externas de bienes de capital han crecido un 13,3% en los ultimos doce meses.

« Este buen crecimiento se debe al aumento de las importaciones de los bienes de capital para
el transporte (+33%).

« Por su parte, se ha observado una fuerte contraccién de las importaciones de los bienes de
capital para la agricultura (-19%).

Fuente: Dane. Cdlculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( ’



Exportaciones

Exportaciones

Miles de millones (US$FOB; agosto 2019) Variacion %
80 19,7 15,5 10,2 20
10
0 -
41,7 41,9 9 ’
40 =860 ' ! 40.8 Agro (17%)
%)
np e g e E Bl Manufacturas (20
20 |[HHHHHEHEEERE Extractivas (59%)
853259 853259 8535
£ T 0 £ T 0 £ ©
2017 2018 2019
Exportaciones
(contribucion pp. 12 meses; agosto 2019)
Total -2,0 - « Recordemos que el Dane reporté hace unas
semanas que las exportaciones se han
Otras :l 0,3 contraido un -2% en los Ultimos doce
meses a agosto de 2019 (vs. 15,5% de un
Manufacturas -0,3 I: afno atras).
Agro -0,5 E - Esta desaceleracion se atribuye a la
_ contraccidon de las ventas en el exterior de
Extractivas -1,5 las industrias extractivas (-2,6%), el agro
4 5 0 5 (-2,9%) vy la industria manufacturera (-1,4%).

Fuente: Dane. Cdlculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( .



Expectativas de inflacion BR

Inflacion observada y esperada

s 2018 #2019 = Anual 2019

3’82."/‘0.,,,’ 3,85%

3,15%

- 0,28%

L O 5 5 >SS 0 o =20
T Q9 =1 5] Q
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Repo real
Repo

Reporeal IPC total
Repo Real expectativas

7,75%
'.../J T 0,41%
ene-16 ene-18

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

Expectativas otros plazos

Inflacion 12 M
— 24 M Dic cada afno
3,82%
3,81%
3,37%
3,28%

] T T T

ene-18 jul-18 ene-19 jul-19

Para el mes de octubre el consenso del mercado
espera una inflacion de 0.14%, con lo cual la
inflacidon anual aumentaria al 3.83% en linea con
las expectativas de Fiduciaria Bogota.

El mercado ha venido ajustando al alza sus
expectativas de inflacion para cierre de afio
hasta 3.81%, Ilevemente inferior al 3.85%
proyectado por Fidubogota.

En términos reales, la tasa repo deflactada con
las expectativas de inflacidon se encuentra en
0.92%, por debajo del 1.2% que se estima
neutral, por lo cual, seguimos proyectando dos
ajustes al alza en la tasa repo en 2020, hasta
4.75%.

Fiduciaria Bogota ( .



Expectativas de inflacion TES

Implicitas TES

—1Y 2Y
—5Y ——10Y
Inflacion Promedio
4,20%
3,82%
3,58%
3,38%
3,23%
3,08%
3,27%
sep 18 mar 19 sep 19
Repo real
Promedio implicitas
BR real 2Y
......... Neutra'
1,20%
0,95%
0,87%

feb 19

ago 18 ago 19

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

TF 1Y y UVR1Y
—TF 1Y = UVR 1Y

4,42%
1,31%

0,91%

, 0,58%
jul 17 jul 18 jul 19

« Aunque vienen aumentando, las implicitas de

corto plazo se encuentran en niveles inferiores
a las de la encuesta de analistas. La inflacidn
descontada a un afio se ubica en 3.08% Vs. El
3.37% de la encuesta.

La tasa repo deflactada con la inflacidn
implicita en los TES se sitla en 0.87%, es
decir, en expansion, respaldando igualmente
nuestra vision de necesidad de aumentos en la
tasa repo.

Fiduciaria Bogota
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Estudios
Economicos
y Mercados
Fidubogota

ALEJANDRA MARIA RANGEL Suscripciones:

PALOMINO arangel@fidubogota.com
Gerente de Estudios Econdmicos mercadeofidubogota@fidub

y Mercados ogota.com
arangel@fidubogota.com
7420771 Ext. 8273 Sitio web:
http:/ /www.fidubogota.co
m

JUAN DAVID IDROBO
MONCALEANO

Especialista de Estudios
Economicos y Mercados

jidrobo@fidubogota.com
7420771 Ext. 8272

CONDICIONES DE USO: este documento fue realizado por la Gerencia de Estudios Econdmicos de
FIDUCIARIA BOGOTA S.A. La informacién contenida en el mismo estd basada en fuentes
consideradas confiables con respecto al comportamiento de la economia y de los mercados
financieros. Sin embargo, su precision no esta ga/rantizada 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 opinién 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
informacién contenida en este informe se encuentra dirigida Unicamente al destinatario de la misma
y sblo podra ser usada por él. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del mismo, se le
notifica que cualquier copia ¢ distribucion que se haga de esta se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicaciéon por error, por favor notifique inmediatamente al remitente
teleféonicamente o por este medio. Cualquier inquietud o sugerencia comuniquese al correo
arangel@fidubogota.com o a |becerra@fidubogota.com
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