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Nothing Else Matters, Metallica
(A Tale of Three Cycles)

2:45



Nothing else matters Fuente: PIMCO, Joachim Fels. 
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E Q U I L I B R I O  F R Á G I L

Fuente: PIMCO, Joachim Fels. Nothing else matters 
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Fuente: Hedgeye

I N C E R T I D U M B R E : “ A V E R Y S T A B L E GEN IUS ”



PMI

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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Livin´on the edge, Aerosmith

(Divergencia entre activos y fundamentales)

2:45
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Livin´on the Edge Fuente: The Economist. 

E C O N O M I S T S A N D M A R K E T S D I S A G R E E , A N D T H E Y A R E B O T H
R I G H T… F O R N O W



Fuente: Hedgeye. 

E Q U I L I B R I O  F R Á G I L
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Fuente: Hedgeye. 

I N D I S P U E S T O

¿ M e j o r a r á n  l o s  f u n d a m e n t a l e s  p a r a  v a l i d a r  l o s  a l t o s  p r e c i o s  d e  l o s  a c t i v o s  
v a l o r i z á n d o l o s  a ú n  m á s ?  ¿ O  p r e v a l e c e r á  e l  d e t e r i o r o  d e  l o s  f u n d a m e n t a l e s  j a l o n a n d o  

h a c i a  a b a j o  e l  p r e c i o  d e  l o s  a c t i v o s ?  ¿ Y  c u á n d o  o c u r r i r á  l a  c o n v e r g e n c i a ?

Livin´on the Edge



Fuente: Hedgeye. 
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Stand By Me, Ben E King

(Tasas negativas)
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Money For Nothing, Dire Straits

(Bancos centrales al rescate)

3:11

Who wants to live forever, Queen

(America’s expansion is now the longest on record)

1:15
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Stand by me Fuente: Financial Times
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Fuente: Financial TimesStand by me

REY DÓLAR?



ACTIVIDAD REAL

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

LIQUIDEZ EN EUR

DIFERENCIAL BALANCES DIFERENCIAL TASAS

46

11

-100
-88

-34,3

-79

-68,8

ene 18 jul 18 ene 19 jul 19

US EUR

4,3
4,5

3,9

ene 07 ene 11 ene 15 ene 19

ECB FED

2,8

-0,4

1,22 1,23

1,05

1,24

1,09

1,00-1,0

ene 07 ene 12 ene 17

Diferencial EUR

3,54

2,28
2,14

103,3

90

98,2

700,0

ene 13 ene 16 ene 19

Spread 2Y Spread 10Y

DXY (Eje Der)

Stand by me

L I Q U I D E Z E N D Ó L A R E S



LIQUIDEZ USD / EUR

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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Money for nothing Fuente: Financial Times

EN EL ABISMO BUSQUEDA DE YIELD
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N E G AT I V A S  A  N I V E L  G L O B A L  D E S C I E N D E  A  U S D  1 4 , 3  D E  L A  M A N O  D E  L A  M E N O R  

A V E R S I Ó N  A L  R I E S G O .  



Fuente: Financial Times
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Money for nothing

TASA FED Y NEUTRAL

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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PIB POTENCIAL Y BRECHA

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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NÓMINAS

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

TD y TGP

BAJA INFLACIÓN Y EXPECTATIVAS

Who wants to live forever

136

157

179

ene-17 nov-17 sep-18 jul-19

Cambio en nóminas no agrícolas
Movil 3m
Móvil 12m

C I C L O E C O N Ó M I C O E S T A D O S U N I D O S

3,5

4,30

63,2

62,8

63,2

623,2

5,2

ene-17 nov-17 sep-18 jul-19

Tasa de Desempleo
Desempleo LP
TGP (Eje derecho)

3,4
3,2

2,9

2,0

1,7

1,77

ene 18 ene 19

Salarios Inflación total

PCE Core

0,96

1,56

2,17

1,25

26

65

52

200

ene 14 ene 16 ene 18

BEI 5Y WTI (Eje Der)



Economía local

Fiduciaria Bogotá

REPRODUCIR

2019 OCTUBRE

Mi primer millón - Bacilos
(Crecimiento económico apalancado)
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Café y Petróleo – Ana y Jaime

(Déficit de cuenta corriente)
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No quiero trabajar –
Los auténticos decadentes
(Deterioro del mercado laboral)
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Daily Mix



Fuente: DANE. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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Mi primer millón - Bacilos Fuente: DANE. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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Fuente: Dane y Superfinanciera. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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Fuente: DANE. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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Mi primer millón - Bacilos Fuente: DANE. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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Fuente: DANE. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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Mi primer millón - Bacilos Fuente: DANE y BanRep. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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Fuente: DANE. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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Fuente: BanRep. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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Fuente: DANE. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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Fuente: DANE. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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Fuente: BanRep. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

Cuenta de capitales vs. Inversión Extranjera Directa
(% del PIB; Año corrido a junio de 2019)
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Fuente: DANE. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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Tasa de desempleo – Ejercicio Contrafactual de la TGP
(12 meses a agosto 2019)
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Fuente: DANE. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.

Tasa de desempleo – Ejercicio Contrafactual de la TGP
(12 meses a agosto 2019)

9,9

10,3

11,5

9,2
9,4

9,5
9,7

10,4

9

10

11

12

2017 2018 2019

Observado
(TGP del 63,6%)

Contrafactual
(TGP del 64,4%)



Economía local

Fiduciaria Bogotá

REPRODUCIR

2019 OCTUBRE

Mi primer millón - Bacilos

(Crecimiento económico apalancado)

1:45

Me niego- Reik

(Panorama Fiscal despejado y riesgo de
Perder calificación BBB)

3:45

No quiero Trabajar –
Los auténticos decadentes

(Deterioro del mercado laboral)

1:42

Daily Mix



Fuente: DANE. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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Fuente: DANE. Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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Diferencial

53
1.12
1.5

UST10Y
Bunds 10Y

1,75
-0,30

Fuente: Bloomberg. 
Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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Fuente: PIMCO, Joahim Fels. 

Dólar a nivel global

Futuros petróleo
Diferencial tasas 

de %

M O D E L O  P E S O  C O L O M B I A N O

E L D Ó L A R E N C O L O M B I A

MODELO

Supuestos Dic 2019

Modelo 3338

BDXY
WTI
Diferencial tasas de %

1204 (97)
53
3.15

FED
BR

1,32
4,47

Fuente: Bloomberg. 
Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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Fuente: PIMCO, Joahim Fels. 

Swap IBR1Y

WTI

Diferencial tasas de 
%

M O D E L O  T E S

T E S 1 0 Y

MODELO

Supuestos Dic 2019

Modelo 6,40

Swap IBR1Y
WTI
Diferencial tasas %

4,38
53
3,15

FED
BR

1,32
4,47

Fuente: Bloomberg. 
Cálculos: Estudios Económicos Fidubogotá.
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2019 - OCTUBRE

REPRODUCIR

Fondos de Inversión Colectiva



Nuestros FICs

REPRODUCIR

2019 OCTUBRE

Reproducir

Desempeño

Reproducir

AltaRenta

Reproducir

Perfil de Riesgo

Reproducir

Oferta



$9 BILLONES 
ADMINISTRADOS

8 Fondos de 
inversión 
Colectiva

MÁS DE 90.000
INVERSIONISTAS

SOLUCIONES 
PARA TODAS LAS 

NECESIDADES 
DE LIQUIDEZ 



R e n t a  F i j a  
L o c a l

C o r t o  P l a z o

R e n t a  F i j a  
L o c a l

M e d i a n o  P l a z o

R e n t a  V a r i a b l e  
L o c a l

B a l a n c e a d o s

SumarFidugob

Es+Óptimo

AltaRenta

Hcolsel

Cubrir

Fiduacción

FONDOS DE INVERSIÓN COLECTIVA
OFERTA
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FONDOS DE INVERSIÓN COLECTIVA
RELACIÓN RIESGO - RETORNO

$4 Billones $3.6 Billones

$10 mil
Millones

$8 mil
Millones

$310 mil
Millones

$3 mil
Millones

$7 mil
Millones

5%

11% 13%

23%

19%

$1.2 Billones 
Millones

$9 Billones

8%

25%

Conservador Moderado

Cálculos : Inversiones Fidubogotá
Corte: octubre 15 de 2019 Rentabilidad bruta año corrido

Arr iesgado



FONDOS DE INVERSIÓN COLECTIVA
CRECIMIENTO 2019

SumarFidugob

Es+Óptimo

AltaRenta

R
e

n
t

a
b

i
l
i
d

a
d

R i e s g o

Hcolsel

Cubrir

Fiduacción

15%

+ 19%

Conservador Moderado Arr iesgado

144%

47%

Cálculos : Inversiones Fidubogotá
Corte: octubre 15 de 2019
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CRECIMIENTO

Cálculos : Inversiones Fidubogotá
Fuente: www.superfinanciera.gov.co



Objetivo: apreciación de 
capital. Balance entre 
estabilidad y rentabilidad 

Inversiones: renta fija de 
mediano y largo  plazo. 
Renta Variable 

Tolera altos niveles de 
riesgo. 

Horizonte de inversión 
recomendado: mediano 
plazo.

Objetivo: preservación 
de capital. Estabilidad

Inversiones: renta fija 
de corto plazo. 

Baja tolerancia al 
riesgo. 

Horizonte de inversión 
recomendado: corto 
plazo.

¿TODOS DEBEN DIVERSIFICAR SUS 
INVERSIONES IGUAL?
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Depende – Jarabe de Palo

“ . . D e p e n d e , d e q u é d e p e n d e ? D e s e g ú n c om o s e m i r e t o d o d e p e n d e… ” J a r a b e
d e P a l o

Objetivo: ganancia de 
capital. Busca 
Rentabilidad.

Inversiones: renta fija, 
renta variable, divisas. 

Dispuesto a asumir altos 
niveles de riesgo. 

Horizonte de inversión 
recomendado: mediano 
y largo plazo.



Fondo de inversión Colectiva abierto con pacto 

de permanencia AltaRenta

 V a l o r D e l P o r t a f o l i o : $ 3 1 0 M i l M i l l o n e s .

 1 , 8 0 0 I n v e r s i o n i s t a s

 P a c t o D e P e r m a n e n c i a : 3 0 D í a s

 E n q u é t í t u l o s i n v i e r t e ? R e n t a F i j a L o c a l
d e c o r t o y m e d i a n o P l a z o .

 E m i s o r e s : P o r t a f o l i o c o m p u e s t o e n s u
m a y o r í a p o r e m i s o r e s c o n c a l i f i c a c i ó n
d i f e r e n t e d e A A A .

 P e r f i l d e r i e s g o : M o d e r a d o

 H o r i z o n t e d e I n v e r s i ó n : M e d i a n o P l a z o

 A p o r t e :
T p 1 : 2 S M L M V C o m i s i ó n 1 . 5 0 %
T p 2 : 7 2 5 S M L M V C o m i s i ó n 1 . 2 8 %
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Nación
14.75%

AAA
30.92%

AA+
13.58%

AA
15.54%

AA-
22.26%

A+
2.95%

Composición por Calificación

Evolución valor portafolio y clientes



Por qué invertir en AltaRenta

Rentabilidad Neta

Cálculos : Inversiones Fidubogotá
Corte: octubre 15 de 2019 Rentabilidad neta año corrido
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 U n c u a r t o d e l M e r c a d o g l o b a l d e
b o n o s , i n c l u y e n d o d e u d a
c o r p o r a t i v a y s o b e r a n a , s e
e n c u e n t r a e n t a s a s p o r d e b a j o
d e 0 % .

 S ó l o e l 3 % d e l M e r c a d o d e
r e n t a f i j a m u n d i a l t i e n e t a s a s
m a y o r e s a l 5 % . L a T I R d e
A l t a R e n t a e s d e 5 . 3 % .

 A u m e n t a r e l p e r f i l d e r i e s g o d e
s u p o r t a f o l i o e s u n a o p c i ó n d e
d i v e r s i f i c a c i ó n .

 F á c i l a c c e s o a u n m a y o r r i e s g o
e m i s o r, d i v e r s i f i c a d o , d e s d e
$ 1 , 6 5 6 , 2 3 2 .



Y si hubiera invertido este año?

Cálculos : Inversiones Fidubogotá
Corte: octubre 15 de 2019
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Condiciones de uso: este documento fue realizado por la
Gerencia de Estudios Económicos de FIDUCIARIA BOGOTA S.A.
La información contenida en el mismo está basada en fuentes
consideradas confiables con respecto al comportamiento de la
economía y de los mercados financieros. Sin embargo, su
precisión no está garantizada y no constituye propuesta o
recomendación alguna por parte de FIDUCIARIA BOGOTA S.A.
para la negociación de sus productos y servicios. De igual forma,
las opiniones expresadas no reflejan la opinión 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 información y cifras
contenidas es exclusiva responsabilidad de cada usuario. La
información contenida en el presente documento es informativa
e ilustrativa y fue preparada sin considerar los objetivos de los
inversionistas, su situación financiera ó necesidades individuales,
por consiguiente la información contenida en este documento no
puede ser considerada como una asesoría, recomendación u
opinión a cerca de inversiones, la compra ó venta de activos
financieros. FIDUBOGOTÁ no asume responsabilidad alguna
frente a terceros por los perjuicios originados en la difusión ó el
uso de la información contenida en este documento. La
información contenida en este informe se encuentra dirigida
únicamente al destinatario de la misma y sólo podrá ser usada
por él. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del
mismo, se le notifica que cualquier copia ó distribución que se
haga de esta se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha
recibido esta comunicación por error, por favor notifique
inmediatamente al remitente telefónicamente ó por este medio.
Cualquier inquietud ó sugerencia comuníquese al correo
arangel@fidubogota.com o a jidrobo@fidubogota.com

A L E J A N D R A  M A R Í A  R A N G E L  P A L O M I N O

G E R E N T E  D E  E S T U D I O S  E C O N Ó M I C O S

Y  M E R C A D O S
A R A N G E L @ F I D U B O G O T A . C O M

7 4 2 0 7 7 1  E X T .  8 2 7 3

J U A N  D A V I D  I D R O B O  M O N C A L E A N O

E S P E C I A L I S T A  D E  E S T U D I O S  E C O N Ó M I C O S

Y  M E R C A D O S
J I D R O B O @ F I D U B O G O T A . C O M

7 4 2 0 7 7 1  E X T .  8 2 7 2

S U S C R I P C I O N E S :
A R A N G E L @ F I D U B O G O T A . C O M

M E R C A D E O F I D U B O G O T A @ F I D U B O G O T A . C O M

S I T I O  W E B :  
H T T P : / / W W W . F I D U B O G O T A . C O M

mailto:arangel@fidubogota.com
mailto:jidrobo@fidubogota.com
mailto:ARANGEL@FIDUBOGOTA.COM
mailto:lbecerra@fidubogota.com
mailto:lbecerra@fidubogota.com
mailto:arangel@fidubogota.com
mailto:mercadeofidubogota@fidubogota.com
http://www.fidubogota.com/


Gracias


