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FMI

Balanza comercial Inflacion
2019 2020 A 2019 A 2020 m2019 ®=2020 2021 m2022
Mundo 3.2 35 0.1 0.1 4.7 4.6
3.635
Desarrollados 1.9 1.7 0.1 0
2.01.9
Estados Unidos 2.6 1.9 0.3 0 .
Eurozona 1.3 1.6 0 0.1 , ,
Japon 0.9 0.4 01 01 Mundo Avanzadas Emergentes
Emergentes 4.1 4.1 0.3 0.1 « En su actualizacion del WEO, el FMI redujo
Asia emergente 6.2 6.2 0.1 01 el pronostico de crecimiento mundial para
_ este ano a 3.2%. El crecimiento de
China 6.2 6 0.1 0.1 Latinoamérica se revis0 a la baja
India 7.0 79 0.2 0.2 fuertemente y este ano solo creceria 0.6%.
_ o En contraste, la proyecciéon de Colombia es
Latinoamerica 0.6 2.3 0.8 0.1 de 3.4%, por debajo de la estimacion
Brasil 0.8 2 4 1.3 0.1 anterior de 3.5%.
o « La inflacidon en las economias avanzadas se
Mexico 0.9 19 0.7 0 mantendria muy cercana al 2% en los

proximos afnos.
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Fuente: FMI. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Crecimiento US

Crecimiento
s PIB QoQ Var % 12m
Potencial

2.9

-8.4

jun 08 dic 11 jun 15 dic 18

Probabilidad recorte Fed en
julio

Estable

MV"’V 84.5%

15.5%

7/26/2019

Contribucion crecimiento

= jun-2019 m mar-2019
Total = 3.1
Consumo 2.9
Gobierno

Importaciones 0.0

Exportaciones -0.6
Inventarios -0.9
Inversion 0.1

« El crecimiento en Estados Unidos sorprendid al alza
en el segundo trimestre con un avance de 2.1%,
por encima de la expectativa de 1.8%.

El consumo de los hogares sigui6o fuerte con una

contribucion de 2.9pp. Por su parte, las

exportaciones cayeron -5.2%, como consecuencia
de la guerra comercial.

- A pesar del dato, la probabilidad de que el proximo
movimiento de la Fed sea a |la baja es del 100%
aunque la probabilidad de un recorte de 50% se ha
venido reduciendo.
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Fuente: Bloomberg. BEA. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



Banco Central Europeo

Tasas de interés

emmmms Tasa de DepoOsitos
=—===» Tasa de Referencia
emmme Facilidad marginal de crédito

nov 2010 may 2013 nov 2015

PMI Eurozona

Manufacturero
70 - Compuesto
e Servicios

60 -
53.3

50 - 51.5
46.4

40 . .

ago 2016 nov 2017 feb 2019

Fuente: Bloomberg. Calculos: Investigaciones Econdmicas.

Balances Fed y BCE

mmmm ECB e [ D)

4.7

4.5

3.8
2.0

ene 08 enell eneld enel7

0.9

Ante el deterioro de la actividad, el Banco
Central Europeo mantuvo las  tasas
inalteradas pero Draghi abrid la posibilidad a
futuros recortes y la reactivacion de la
compra de activos que habia sido desactivada
a comienzos de aho.

Asi mismo, el BCE afirm6 su compromiso con
la simetria en el objetivo de inflacion de 2%.
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Mercados externos

VIX v S&P DXY y Tesoros
e JSTI10Y e D XY Index

VIX

SPX Index

98
2.07
ene 16 enel7 ene 18 ene 19 enel6 enel/ enel8 enel9
Petroleo
Brent OPEP 6 dic - Las acciones continuaron valorizandose luego

de los resultados positivos de algunos
tecnoldgicas.
« Ante un discurso mas dovish del BCE, el euro
se debilita y el DXY alcanza los 98.
63 - Los precios del petrdleo suben levemente,
56 ante el buen dato de PIB en EE.UU que
fortalece el panorama de demanda y por las
tensiones en el estrecho de Ormuz.

ene 18 jul 18 ene 19 jul 19
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Investigaciones Econdmicas.



Contexto local
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Indicadores lideres

Confianza industrial

15 - Confianza industrial e M6

8.40

-15 -
jun 11 jun 13 jun 15 jun 17 jun 19
ISE
| SE Media movil 3m
3.0
ene 17 nov 17 sep 18

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Confianza comercial

Confianza comercial e \106

29 - 27.8
19 -
9 . . . .
jun 11 jun 13 jun 15 jun 17 jun 19
La confianza empresarial siguio

recuperandose en junio, en contraste con
el dato negativo de los consumidores. La
confianza industrial alcanzé un maximo de
3 afios y la comercial ascendio 1.5pp.

En mayo el ISE crecié 3.1% por debajo de
lo que esperaba el mercado (3.3%).
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Banco de la Republica

Encuesta BR

=t |Mmplicita OIS Encuesta BR

e Fidubogota

4.50%

4.06% 3.89%

jul 19 oct 19 ene 20 abr 20

Regla de Taylor

3.5 —3
7.75

4.75

4.25

ene 16 ene 18 ene 20

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Reservas
W Reservas e RIN/cc+amort.
1.28 1.1 1.3 1.31
1'350 ° ® @ 52444

El Banco de la Republica mantuvo por
unanimidad la tasa de interés estable en
4.25%. En cuanto a inflaciéon los choques de
oferta la elevarian en el corto plazo retornando
nuevamente al 3%. Asi mismo, esperan un
mayor crecimiento en el segundo trimestre
pero no se menciond ningun cambio en el
pronostico.

El BR sigue evaluando I|a posibilidad de
reactivar el programa aunque no hizo ningun
tipo de pronunciamiento al respecto.
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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 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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