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Fed

Sumario de proyecciones

PIB Desempleo
zep-18 ®dic-18 = mar19 sep-18 ® dic-18 = mar-19
3,9
2,3 3.8 3.8
1,8 3.6
] ] [
20159 2020 2021 2019 2020 2021
Tasa neutral « En su sumario de proyecciones, la Fed redujo
su estimacion de tasa de interés de 2.9% a
42 2.4%, lo que implica que mantendria su tasa
W Neutral en el nivel actual. El nivel neutral lo mantuvo
en 2.8% vy redujo levemente su prondstico de
PIB de 2.3% a 2.1% para 2018 y de 2.0% a
1.9% en 2020, lo que implica un cierre
(relativamente abrupto) de la brecha positiva
del producto (actualmente en 1.2%,
equivalente al 3.1% anual en 2018 menos el
1.9% potencial). En materia de desempleo
|“ “” ]] subid la tasa proyectada de 3.5% a 3.7% en

T enedE enets 2018 y de 3.6% a 3.8% en 2020.
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Fed

Sumario de proyecciones

Desempleo y PIB LP

5 G5 Desempleo PIB
2,60
1,90
4,30
ene 12 ene 15 ene 18
PIB y Fed
— P|E ===TFED
---------------- 3.10
2
2,60
139 1.9
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2020 2021

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Tasa

— 20N G—2020 &+ 2021
3,40 3,40

MNeutral

dic-17 jun-1& dic-1&

Se observa una tendencia descendente en la
estimacion de desempleo de largo plazo
situandose en 4.3% y se mantiene el leve
ajuste al alza de 1.8% a 1.9% que el comité
hizo del PIB potencial. Asi mismo, se aprecia el
descenso en la curva de expectativas de tasa
FED, que evidencia que el cierre de la brecha
del producto en 2019 requiere una politica
monetaria estable y en niveles levemente
expansivos (por debajo del nivel neutral).
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Fed

Implicaciones

Tesoros y DXY

e—Tesoros 10Y
= D XY Index (Eje Der)

103.30 323
2.52
96
dic-15 dic-16 dic-17 dic-18

Implicita OIS

et |QV/-]18 =t (]|C-1 8 et 271 -mar-19

2 67% 2.74%

2.35%
2.33%

2.46%

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Spreads empinamiento

— )Y - 10Y 2Y - 5Y
— LY - 10Y
12
-7
ene 18 ene 19

El impacto sobre los mercados fue notorio,
observandose una caida fuerte en la tasa de
los tesoros a 10 anos. De otro lado, con el
anuncio de la Fed que dejaria de recortar su
balance en septiembre, el dolar se debilitd a
nivel global.

En cuanto a los spreads de empinamiento, la

curva continlua aplanandose y llama |Ia
atencion el spread 2Y - 5Y que se ha
mantenido en terreno negativo desde

diciembre del ano anterior.

la implicita OIS cae aun mas, evidenciando
que en el plazo a 12 meses el mercado ya
incorpora un recorte de tasa.
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Mercados externos
Temor por una recesion

VIX Tesoros y S&P
e T@S010S 10Y e S&P (Eje Der)
2873
2798
28
2.43
15.6
dic-15 dic-16 dic-17  dic-18 mar-15 mar-17 mar-19
WTI y DXY « Al invertirse la curva en algunos tramos

volvieron a surgir temores de los inversionistas
sobre una posible recesién en Estados Unidos.
Este sentimiento se extendié hasta el lunes
donde la tasa cayo por debajo del 2.40% vy las
acciones continuaron descendiendo.

- Después de debilitarse, el martes el ddlar se
fortalece a nivel global ante la caida del EUR,
golpeado por malos datos econdmicos.

- - - « Los precios del petrdleo siguen soportados por
ene s ene s ene 19 una menor produccion en Venezuela.
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Mercados externos
El délar continua estable

Monedas DXY

= FEUR Curncy
= GBP Curncy
JPY/USD (Eje Der Inv)

M\.\ W 132
MI' 110

¢

% s

dic-17 dic-18

Spread y DXY

— Spread 2Y
e Spread 10Y
e D XY (Eje Der)

2.45
2.28

96.6

ene 13 ene 16 ene 19

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Euro y Bunds 10Y

e B unds 10Y

EUR (Eje Der)

1.13

ene 08 ene 11 ene 14 ene 17 -0.016

Los bonos de Alemania se cotizan a tasas
negativas y el Euro se debilita ubicandose
por debajo del 1.13, soportando Ia
fortaleza del dolar a nivel global.

La libra se revalua luego que la UE
extendiera el plazo de la salida del Reino
Unido.
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Indicadores lideres

ISE Confianza del consumidor
| SE 45 Confianza consumidor M6
© e |\e dia mOvil 3m
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Balanza comercial « EI ISE en enero se recupera frente a
(Millones de dolares FOB) diciembre, al pasar de una variacién de 1.1% a
lm Balanza comercial (eje izq.) 2 .20/
e F xportaciones T _ _
000 e | MIpOItaciones « El Indice de confianza del confianza del
| 4500 consumidor retrocedid en febrero explicado por
| un mayor pesimismo de los hogares sobre sus
0 3500 condiciones econdmicas actuales que podria
| explicarse por el aumento del desempleo.
-1,000 - 5 500 « El déficit comercial en enero fue el mas alto de
| los Uultimos dos afos. Las exportaciones
- 0]
2.000 - 1500 cayerc.)n 7.§ /o donde’ el mayor aporte
jun 15 feb 16 oct 16 jun 17 feb 18 oct 18 negativo provino de carbon.
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Canje deuda

TES RECIBIDOS POR LA NACION
Vencimiento  Moneda  Cupon Tasa Precio Nominal COP %
1-abr-19 UVR 3.90% 2333% 103674 3014 978 21%
1-5ep-19 COP 100% 4350% 104860 3069 871 28%
24-yk20 COP 100%  4603% 115290 4889004 45%
TOTAL 10.973.904 100%
TES ENTREGADOS POR LA NACION
Vencimiento  Moneda  Cupon Nominal COP
4-may22 COP 100% 5300% 110927 4889.004 45%
23-8b-23 R 4 15% 2000% 106274 2.880.602 21%
260029 COP 0,20% 0,120% 102642 1433039 13%
§-abr-28 COP 0,00% 04%% 102084 M:ill 121%
18-00-34 COP 125% 11309 104 125 30 43 30%
TOTAL 10.845.807 100%

UVR

TES a recibir por
la Nacion

Yencimiento

I7 -Abr- 19

Vencimiento

Il -Sep- 19

Yencimiento

cor 24 - Jul - 20

El

)

” COP

h COP

TES a entregar
por la Nacién

»

13 - Feb -

26 - Nov - 15
18 - Abr - 18
|8 - Oer - 34

Yencimiento

04 - May - 22

Ministerio de Hacienda a través de
subastas no competitivas realizd canjes con
el Tesoro Nacional por $6.5 billones de los
TES con vencimiento en 2019 y 2022 por

Se generaron ahorros fiscales netos de $47 mil
millones, se optimizd el perfil de amortizaciones en
los préximos dos afios y se redujo el saldo de la
deuda publica local en $128 mil millones.

Fuente: MinHacienda. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

TES de 2022 y 2028. Esto sumado al
intercambio realizado con los Creadores de
Mercado por $4.5 billones aumenta la
operacion de intercambio a un monto total
de $11 billones.
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Expectativas tasa repo

Fidubogota Implicita OIS —_—12M e——BR
EncuestaBR e E\W 0 6/12 e Ewd 12/12

5.68

4,50% 4,75%
) 4.50% 4.75
4 25% 4.60
4.25

mar 19 jun 19 sep 19 dic 19 ene 18 jul 18 ene 19

« En la reunion el Banco de la Republica

Curva de implicitas OIS decidi® mantener inalterada la tasa de

dic-18 feb-19 intervencion en 4.25%, soportada por el
et 26-mar-19 buen comportamiento de la inflacion y la
4.85% recuperacion de la actividad econdmica.

4.68% « En la rueda de prensa J.J Echavarria reitero

que con la informacion actual no se prevén
ajustes en la tasa de interés. Asi mismo,
menciond que la politica monetaria no es un
427% 4.33% 437% instrumento adecuado para controlar el
desbalance externo.

4.34% 4.54%

3M 6M o9M 12M |
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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 informacidon 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 situacidn
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 informacién 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 comuniguese al correo
arangel@fidubogota.com o a Ibecerra@fidubogota.com

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