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Pausa en la guerra comercial
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Hawkish FED
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Risk on

VIX y S&P
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

Activos refugio
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Las noticias positivas sobre el acuerdo
entre Estados Unidos y China contintan
jalonando al alza las acciones alrededor
del mundo, con el S&P alcanzando
maximos histéricos y en niveles minimos
de volatilidad.

El escenario de risk on es coherente con el
menor apetito por activos refugio como los
Tesoros y el ddlar.

La curva de Tesoros continla corrigiendo
su inversidn en todos los tramos.
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Expectativas FED

FED y Tesoros Implicita OIS
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Recortes 2019

——Estabilidad —1 Recorte

« Después del recorte del 30 de octubre,
que fue entendido como un "“hawkish
9% cut”,_po Se espera un nuevo recorte en la
43% reunion de diciembre.
+ Por el momento, la curva de futuros esta
34% descontando un recorte adicional en
2020, hasta el 1.25% - 2.50%.
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Fuente: Bloomberg. Célculos: Estudios Econdémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( .



Renta Fija
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Renta fija emergente
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

Stock bonos tasas negativas
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Las curvas de renta fija a nivel global
vienen perdiendo valor de la mano de la
menor aversion al riesgo y las expectativas
de menores recortes en la tasa de la FED.
El stock de bonos con rendimientos
negativos continla descendiendo desde el
maximo alcanzado de USD17 trillones a
USD12.1trillones.

El indice de renta fija emergente también
exhibe una desvalorizacién en las ultimas
semanas, presionada por el incremento en
las tasas de los Tesoros.
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Dolar

DXY y Euro

= DXY Index
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

Délar débil

Ddlar fuerte

Doélar débil
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Factores macro

Activos

Aversion al
riesgo

Risk on

Ciclo
politico

Ciclo de
liquidez

Ciclo de
negocios . .
¢Exuberancia

irracional?

é{Reflation trade?

+ “The disconnect between financial markets and the real economy is becoming more
pronounced. Investors are happily focusing on the attenuation of some short

term tail risk, and on central banks return to monetary policy easing. But
the fundamental risk to the global economy remain”.

Fuente: PIMCO, Joachim Fels. Fiduciaria Bogota C_*
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Renta Fija Vs moneda

RF EM Vs. Monedas EM RF local Vs. COP
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« El escenario global de délar fuerte se ha visto exacerbado en las Ultimas semanas a nivel regional
y local por el escenario social y politico, mientras que la renta fija ha presentado una
desvalorizacion moderada.

« No obstante, después del paro nacional por las preocupaciones por la no aprobacion de la Ley de
Financiamiento, especialmente, la reduccion del impuesto al off shore del 14% al 5%, los TES
aceleraron su desvalorizacion.

Fuente: Bloomberg. Célculos: Estudios Econdémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( .



Renta Fija
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—TES 2028
— Henchmark GBI-EM
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« Asi, el incremento en las tasas de rendimiento de los TES con vencimiento en 2028
repuntan exhibiendo una desvalorizacién marcada frente al benchmark de emergentes
(GBI-EM), y por consiguiente niveles atractivos de compra.

Fuente: Banco de Bogota. Fiduciaria Bogotd ( ’



COP

Monedas EM Laci COP
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« En el afio corrido el indice de monedas emergentes muestra una depreciacidon similar a la

del peso colombiano.
Por su parte, el indice de monedas Latam muestra un peor comportamiento relativo,

frente a emergentes y frente al COP.
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



COP
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« El peso acumula una devaluacién afio corrido de 8%, similar a la del real (10%) pero

inferior al 18% del peso chileno.

Fuente: Bloomberg. Célculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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DXY
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« Nuestro pronédstico de DXY arroja un ddlar
fuerte a nivel global, que se mantendria en
niveles similares al actual.

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota C‘f‘




COP

El peso colombiano mostraria una apreciacion
frente a los niveles actuales guiado por los
fundamentales. Sin embargo, en el corto plazo, la
depreciacion de la moneda exacerbada por los

factores locales continuaria ejerciendo presiéon
sobre la divisa.

Fuente: Bloomberg. Célculos: Estudios Econdomicos Fidubogota.
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COP

COP y futuros WTI COP y BDXY
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( .



TES
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« En los TES esperamos niveles similares a
actuales para junio de 2020, en la medida en que
el mundo de tasas de interés bajas le pondria un

techo a las desvalorizaciones.

« No obstante, el tema de las calificadoras y el
riesgo fiscal inherente a la incertidumbre social y

politica podrian presionar las tasas al alza.

Fuente: Bloomberg. Célculos: Estudios Econdomicos Fidubogota.
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Implicitas BR6M 4,75

Implicitas FED6M 1,30
Futuros WTI 57
Modelo 6,16
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PALOMINO arangel@fidubogota.com
Gerente de Estudios Econdmicos mercadeofidubogota@fidub

y Mercados ogota.com
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7420771 Ext. 8272

CONDICIONES DE USO: este documento fue realizado por la Gerencia de Estudios
Econémicos 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 gar@ntizada y no constituye propuesta
o recomendacion alguna por parte de FIDUCIARIA BOGOTA S.A. para la negociacion de sus
productos y servicios. De igual forma, las opiniones expresadas no reflejan la opinién 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 informacion contenida en el
presente documento es informativa e ilustrativa y fue preparada sin considerar los objetivos de
los inversionistas, su situacion financiera ¢ necesidades individuales, por consiguiente la
informacién contenida en este documento no puede ser considerada como una asesoria,
recomendacion 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 informacion contenida en este documento. La informacion
contenida en este informe se encuentra dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y sélo
podra ser usada por él. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del mismo, se le
notifica que cualquier copia 6 distribucion que se haga de esta se encuentra totalmente
prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique
inmediatamente al remitente telefénicamente o por este medio. Cualquier inquietud o
sugerencia comuniquese al correo arangel@fidubogota.com o a Ibecerra@fidubogota.com
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