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Proyecciones

En el contexto internacional, los aspectos a destacar fueron:

« Jeremo Powell fue elegido como el proximo lider de la Reserva
Federal de EE. UU y ya se encuentra aprobado por el Senado. Se
espera que de continuidad al camino trazado por Yellen, es decir,
adopte una postura neutral con un sesgo dovish.

« La controversial propuesta de reforma tributaria del presidente
Trump fue aprobada por el Senado y Camara de EE.UU. Ahora
debemos esperar a conocer los resultados de la conciliacién de los
documentos aprobados en cada instancia.

« La Comisién Europea ajustd sus prondsticos de crecimiento, por lo
que se espera una mejor dinamica de la economia de la Unidn
Europea (2,2% para 2017) pero un retroceso para Reino Unido
(1,5% en 2017).

 La creacion de una gran coalicion de partidos politicos en Alemania
se vio frustrada luego de que el partido liberal anunciara su retiro de
las negociaciones. Sin embargo, el partido social demdcrata anuncié
que considerara charlar con el de Angela Merkel para crear una
coalicion.

« Después de 10 afos el Banco Central de Inglaterra incrementd su
tasa de referencia en 25 pbs, ubicandola asi en 0,5%. Esto se
presentd a pesar de registrar una inflaciéon de 3,0% en octubre,
superior al 2,0% objetivo.

 La inflacion en México presenta niveles altos alcanzando en octubre
una variacion anual de 6,37%. Lo anterior, sumado a una
desaceleracion de la economia en el 3T17, aumenta la probabilidad
de observar una subida en el tipo de interés en el mes de diciembre.

« Tal parece que las monedas latinoamericanas en el Ultimo mes
volvieron a reaccionar, en cierta medida, a las variaciones en los
precios internacionales del petréleo mostrando en su mayoria leves
apreciaciones.

Contexto Macro Externo

Crecimiento Inflacién Mercados Financieros Délar

Mientras tanto, en el contexto nacional:

El ISE en su componente desestacionalizado, mostré un crecimiento
anual del 0,2% para el mes de septiembre, muy inferior al 2,3%
esperado por los analistas.

El crecimiento de la encomia colombiana en el 3T17 fue de 2,0%,
resultado no muy favorable que llevé a disminuir las perspectivas para
el total del 2017. Con esto, ahora esperamos un 1,6% de crecimiento
del PIB para el total del ano.

La balanza comercial en el mes de octubre arrojo un déficit de USD
274,5 millones, una contraccion del 73,1% a/ay 70,4% m/m. Lo
anterior gracias al incremento de 19,3% a/a en las exportaciones y
a la disminucién del 5,6% a/a en las importaciones.

Los indices de confianza no arrojaron resultados alentadores, donde la
confianza industrial presentd una disminucién y la del consumidor se
mantuvo estable, donde esta Ultima completa 22 meses en terreno
negativo. El indice de confianza comercial fue el Gnico en registrar un leve
repunte.

La tasa nacional de desempleo de octubre se ubicé en 8,6%, cifra
superior al 8,3% registrado un afio atras. Este resultado estuvo
explicado por una disminucién en los sectores financiero y de minas y
canteras. Con la dindmica de este indicador en los Ultimos meses se
esperaria una tasa cercana al 9,3% en el total del 2017.

La inflacion esta vez sorprendio al alza con una variacién mensual de
0,18%, equivalente a 4,12% a/a. Este resultado se debié al
comportamiento del componente de vivienda que presentd una
variacion del 0,30% m/m y al de alimentos que, después de 5 meses,
presentd una variacion positiva (0,06% m/m).

Las curvas TES TF vy la UVR presentaron fuertes valorizaciones
producto de las disminuciones en la tasa de politica monetaria y al
cambio de expectativas de los agentes.
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Desempefio del mercado laboral por
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Mejor desempefio del sector real y
financiero

Mejores resultados en sector
externo.

Regulacién sector hipotecario.
Mayor expectativa de estimulo
fiscal.

Tasa de desempleo estable.
Correccion de la Balanza Comercial.
Mejor dinamica de la demanda
interna.

Poco apoyo del legislativo al gobierno
Trump.

Pérdida de socios comerciales por
excesivo proteccionismo.

Nula materializacion del estimulo
fiscal esperado

Tensiones internacionales por Brexit.

Pérdida de socios comerciales. Mayor_ proteccionismo d_e USA.
Salida de gigantes financieros de Alto nivel de endeudamiento

Londres. interno.

N 0.70%
I 1.90%

I 2.10%

I 1.50%
N 1.00%

I 1.80%

Demanda interna mas dinamica.
Mejores datos de consumo,
inversion y exportaciones

Reduccion del desempleo.
Aumento de la confianza econdmica.

Reduccion acelerada de la inflacion , .
Estimulo monetario.

Menores tasas de interés

Ejecucion fiscal gobiernos locales . :
internacionales con otros

emergentes asiaticos.
Detrimento de los términos de
intercambio.

v Fuerte competencia por flujos

Problemas fiscales y de deuda con Grecia.
Sector construccion en desaceleracion.

Deterioro de la confianza | : )
Inflacion no responde a estimulos monetarios.

Contraccion por Reforma Tributaria
Altas tasa de desempleo

Ausencia de retransmision en tasas . Dl 3.70%

activas de consumo

I 3.60%

I 3.20%

Las estimaciones corresponden a la variacion anual del PIB real. Para el caso de Colombia se tomaron las estimaciones de Fiduciaria Central, para el resto d
paises las estimaciones corresponden a las calculadas por el Fondo Monetario Internacional en su WEO update de octubre de 2017.
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ESTADOS UNIDOS

Powell al Poder

Luego de una refiida competencia, Donald Trump selecciond a Jerome
Powell como el préximo lider de la Reserva Federal de EE. UU, el cual fue
aprobado por el Senado para asumir este cargo.

A pesar de ser Doctor en derecho, y no en economia, cuenta con una
amplia experiencia entre la que se encuentra ser miembro del Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC por sus siglas en inglés) desde 2012.

Se espera que Powell tome una postura neutral con un sesgo dovish, lo
que permitiria continuar el camino trazado por Janet Yellen. Por tanto,
continuara con la reduccion ordenada de la hoja de balance y optara por
un incremento gradual en la tasa de referencia, sujeto a senales claras de
una economia robusta, con pleno empleo y con una inflacion que se
ubigue de manera sostenida en el objetivo de 2%.

Camara y Senado, las dos caras de la reforma

Con la aprobacion de la propuesta de reformas fiscal de Donald Trump por
parte de la Camara de Representantes y el Senado de EE.UU, ahora
debemos esperar la conciliacion de los dos documentos, lo que arrojara
los resultados definitivos de la reforma. Entre los factores a tratar se
encuentra la entrada en vigencia de los recortes de impuestos
corporativos (2018 o 2019) la duracidon de estos para personas
(permanente o hasta 2026), la derogacion o no del mandato del
Obamacare, entre otros.

De acuerdo con un estudio realizado por el Comité Conjunto de Impuestos
(JCT por sus siglas en inglés), con la aprobacion de la "ley de cortes de
impuestos y empleos", se reduciria los ingresos fiscales en USD 1,41
billones entre 2018 y 2027. Se espera que esta reforma sea la ficha de
victoria para los Republicanos en las elecciones del 2018, con lo que
buscan obtener una mayoria mas amplia a la actual en el Senado.

Grafico 1.
Desempleo, Inflacion total e Inflacion sin alimentos ni energia en
USA
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Fuente: Bloomberg

Grafico 2.

Ingresos y gastos corrientes del gobierno (Miles de millones USD)
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ZONA EURO

Buenas nuevas aunque no para todos Grafico 3.
Proyecciones de crecimiento Zona Euro y UK (%)

De acuerdo con la Comision Europea (CE) la economia de la zona euro en

el 2017 presentara su mayor crecimiento de la Ultima década, por lo cual 4.0

elevo sus estimaciones de crecimiento real del PIB a 2,2%, muy superior 18 2221 19
a la proyeccion previa de 1,7%. 2.0 _

Este resultado se veria sustentado gracias a la resistencia presentada por 0.0
el consumo privado, por un crecimiento mas fuerte en las economias del

mundo y por la tendencia decreciente en la tasa de desempleo. Para el 20
2018 la CE anuncié un incremento del PIB del 2,1% y una variacion del 40
1,9% para el 2019. Sin embargo, la comision destacé que debido ala ™
tensidon politica producto del Brexit, Reino Unido se encamina a una 5
desaceleracion en la expansion de su economia y por tanto recorto sus =R~ N T SR B - B = = T T B A= BT QU N o
proyecciones para los proximos 3 afos. R R R R RJEKKRKKRLLIRRKRLRRKR 3 & s
N (o] (o}
- . "z - "z Zona Euro Reino Unido ~ —Zona Euro P* Reino Unido P*
En linea con lo anterior, el BCE defendio la ampliacion en la duracion del R ——
programa de compra de activos, argumentando que es necesaria Para  fyente: Bloomberg y Comision Europea
impulsar el consumo y generar menores niveles de desempleo, lo que
seria un impulso para la economia.
A Grafico 4.
El salvavidas de Merkel Crecimiento Econémico Zona Euro
.y . 4.00% 2.7%
Los esfuerzos de Angela Merkel por crear una gran colacion de gobierno
no han dado frutos, luego de que el partido Liberal (FDP) anunciara su  3:50% 5 5%
retiro de las negociaciones, lo cual llevaba a pensar que la canciller 3.00%
tendria que establecer un gobierno minoritario que implicaria una > 3%
inestabilidad institucional. 2.50%
2.00% 2.1%

Sin embargo, el partido Social Demdcrata, a pesar de ser el mayor
opositor de Merkel, decidi6 lanzarle un salvavidas y anunci6 que 150% 5
considerara entablar una negociacion que permita generar una coalicion ;..

con el gobierno actual. 1.7%

0.50%

De no lograr la creacion de la gran coalicidon, se pondra en riesgo la ;00
aprobacion de grandes reformas que estan en lista de espera en
Alemania, en temas como educacidn, infraestructura y seguridad

sanitaria. Espafia Italia Alemania ™= Francia Eurozona
Fuente: Bloomberg
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REINO UNIDO

El evento de la década

Grafico 5.
En la reunion llevada a cabo en la primera semana del mes, el Banco Inflacion, Tasa de politica monetaria (%) y Libra Spot (GBP/USD)
Central de Inglaterra (BoE) decidid incrementar su tasa bancaria de 7
referencia a 0,5%, es decir, un incremento de 25pbs. Una decision 6 2
de incrementos en dicha tasa no ocurria desde julio de 2007, cuando
inicié un periodo inflacionario fuerte. 5 1.8

4
Adicional al incremento, el comité de politica decidi® mantener el 1.6
programa de compra de bonos corporativos en GBP 10mil 3
millones vy el limite de compra de bonos del gobierno en GBP 435 2 1377 1.4
mil millones.

1
Esta decisidon se tomo a pesar de no contar con datos alentadores de 0 1.2
inflacién. En octubre el indice de precios registré una variacion 8885538383223 2a38d3sn
mensual del 0,1%, equivalente a un incremento anual del 3,0%, 8 3 2 & 5 2 8 8§ 2 8 8 2 8 3 2 & 5 2 ® &'
superior al objetivo del banco central, el cual se encuentra en 2,0%. IPC Tasa de politica monetaria  ——Libra Spot (Eje derecho)

Fuente: Bloomberg
Y es que el Brexit ha tenido una gran repercusion en el desempefio
de la economia, tal como lo expresa el gobernador del BoE. Desde el Grafico 6.
anuncio de la salida de Reino Unido de la Unidn, la libra esterlina ha Contribucién al crecimiento real por demanda en Reino Unido (%)
presentado una marcada depreciacion, la cual ha generado mayores 2.5
presiones inflacionarias dado el encarecimiento de las importaciones. 2.0
Por otro lado, el crecimiento econdmico real fue del 0,4% t/t en o
3T17, superior al 0,3% t/t observado en 2T17, y que equivaleaun ~ '© 07 - o
1,5% a/a, no muy alentador y que daria un crecimiento para 2017 05 0.2 . : N E g
en linea con los nuevos prondsticos de la Comision Europea. o 0.4

[ ]
_ - B — H

Ante la situacion actual, el BoE hace un esfuerzo por mostrar la

solides de su economia, por lo cual en su reporte de estabilidad 10

financiera mostré ningln banco necesita fortalecer su posicién de  -15

capital para afrontar una crisis profunda. Por ahora, solo queda

esperar los acuerdos que se definiran para consolidar la salida 2015Q4  2016Q1  2016Q2  2016Q3  2016Q4  2017Q1  2017Q2 2017 Q3
definitiva de UK de la Unién Yy los efectos econc')micos que esto Consumo Gasto del gobierno Inversion == Exportaciones netas Discrepancia —® - Crecimiento real

Oocaslionara. Fuente: Office for National Statistics
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Grafico 7.
Credit Default Swaps (CDS) a cinco afios para algunas economias de América Latina.
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Fuente: Bloomberg

América Latina vista con mejores ojos

Las primas de riesgo en el ultimo mes presentaron disminuciones, especialmente en Colombia, México y Brasil, comportamiento que estuvo
sustentado, en parte, por los incrementos en los precios que permitieron observar mejores niveles de exportacion y por tanto un menor déficit
en balanza comercial.

Sin embargo, en paises como México existen factores que amortiguan estas mejoras como los obstaculos que se han presentado en la
renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), donde EE. UU propone acuerdos que le permitan obtener
mayores beneficios a los actuales, por ejemplo la modificacion de la regla de origen en el sector automotriz para que las unidades fabricadas
en Norteamérica tengan 85% de contenido de los tres paises, pero 50% del total sea originario de EE. UU.

El riesgo politico es otro de los factores que preocupa en toda América Latina, ya que este puede representar una amenaza para el
crecimiento econémico, las reformas politicas y las condiciones financieras.
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LATAM

Grafico 8.
Indice del comportamiento cambiario de América
Latina 2013=100
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Fuente: Bloomberg

Un comportamiento mixto

El mes de noviembre fue un periodo de resultados mixtos en temas cambiarios en Latinoamérica. Los incrementos los precios del petroleo
generaron una apreciacion de algunas monedas frente al ddlar, como fue el caso de Colombia.

En cuanto a México, los riesgos al alza de la inflacién aumentaron la probabilidad de que el Banco de México (Banxico) suba su tasa de
referencia en su reunion de diciembre, permitiendo observar una apreciacién de la moneda mexicana, sin embargo, la aprobacion de la
reforma tributaria en EE. UU hace probable un escenario de depreciacion.

El peso chileno se debilitd a finales del mes luego de que Sebastian Pifiera obtuviera una ventaja menor a la esperada en las elecciones
presidenciales del pais, lo que pondria en riesgo la victoria del candidato preferido por los inversores en la ronda final del proximo mes.
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No hay muro pero si hay techo

El Banco Central de México decidid por cuarto mes consecutivo mantener
la tasa de politica monetaria, con lo cual para el mes de noviembre se
ubica en 7%. Lo anterior debido a que la inflacidén en octubre registré una
variacion anual de 6,37%, marginalmente superior al 6,35% del mes
anterior, con lo cual parece que la variacion del IPC encontré su techo
después de al alcanzar en agosto un registro de 6,66% a/a.

Adicional a la inflacién, que parece haberse acomodado en el techo, el
banco central debe comenzar a preocuparse por las bajas cifras de
crecimiento que ha presentado la economia, dado que desde el segundo
trimestre del afio se ha evidenciado una desaceleracion en su crecimiento.
Asi, en el 3T17 el PIB presentd una tasa de crecimiento de 1,5% a/a,
inferior al 1,9% del trimestre anterior y del 3,2% a/a del 1T17.

El anterior resultado es, en parte, producto de la fuerte desaceleracion que
ha presentado la actividad industrial, la construccion y la reduccion en la
produccion petrolera.

Por otra parte, las exportaciones presentaron un incremento del 13,2%
a/a en el mes de octubre al ubicarse en USD 36901 millones, sin
embargo, las importaciones exhibieron un mayor incremento, presentando
una variacion del 16,3% a/a que las llevd a registrar un valor de USD
38967 millones. Lo anterior se vio reflejado en una ampliacion del déficit
de balanza comercial, alcanzando un saldo de USD -2066 millones en
octubre.

Adicionalmente, continla la incertidumbre sobre los resultados del proceso
de negociacién del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN), que de no llegarse a un acuerdo favorable para México, este
podria verse fuertemente impacto en su comercio exterior, dado que las
exportaciones de este pais hacia Estado Unidos y Canada pesan alrededor
del 80% del total. Por tanto, el pais “manito” tiene grandes retos, de cara
a unas fuertes negociaciones y al periodo electoral del proximo ano.

Crecimiento Inflacién Mercados Financieros Dolar IDEA
Grafico 9.
Desempleo y crecimiento
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Desempleo urbano Inflacion

Grafico 10.
Inflacion total, inflacion subyacente y tasa de politica monetaria.
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COLOMBIA

Grafico 11.
Indicador de Seguimiento a la Economia y PIB (crecimiento anual)
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Fuente: DANE -Calculos: Fiduciaria Central

Colombia no repunta

La ultima estimacion del componente filtrado por estacionalidad del
ISE dej6 un célculo de 0,2% a/a, muy por debajo de las
expectativas de los analistas, quienes esperaban 2,3% a/a. Con lo
anterior, el promedio para lo corrido del tercer trimestre se ubico en
1,6% a/a.

Por tanto, el ISE no da sefiales muy claras de que el programa del
gobierno Colombia Repunta esté dando los frutos esperados y de no
cambiar la ligera tendencia negativa que presentd en el tercer
trimestre, podriamos observar en el ultimo periodo del afio una tasa
de crecimiento no muy favorable, que llevaria a una variacion del PIB
para todo el 2017 por debajo de las expectativas.

Grafico 12.
Prondstico de crecimiento econémico colombiano
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Fuente: DANE - Estimaciones: FiducentralS.A.

Menores expectativas para cierre de aifo

El dato de crecimiento para el 3T17 fue de 2,0% a/a, ligeramente inferior
al promedio de las expectativas del mercado (2,1% a/a).

Esto ha llevado a disminuir nuestras expectativas para el crecimiento de la
economia en los proximos periodos. Con la actualizacion de nuestro
modelo esperamos una variacion del PIB para el 4T17 de 1,82% a/a, lo
que arrojaria como resultado un crecimiento para el total del 2017 de

1,6%. Adicionalmente, para el 2018 esperamos un crecimiento del
2,2%.

Y no fuimos los Unicos en reducir los prondsticos, el gobierno pasé de una
estimacion de 2,0% a 1,8%. Otros menos optimistas como el BanRep
esperan un crecimiento en linea con nuestras expectativas.

sep-18
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CRECIMIENTO POR COMPONENTES

Grafico 13.

Crecimiento por componentes de la demanda
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Grafico 14.

Crecimiento por componentes de la oferta
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Por el lado de la demanda

Como se puede notar en el histdrico del grafico 13, la economia colombiana
ha dependido en gran parte del componente de consumo de los hogares, y a
pesar de haber presentado una contraccién en el primer trimestre del afo,
en los Ultimos dos periodos ha registrado una ligera recuperacion, muestra
del tenue avance de la economia. Adicionalmente, el sector externo jugé un
papel importante en esta ocasion, al presentar un ligero aporte luego de
haber registrado contribuciones negativas en el primer semestre del afio. En
cuanto a la contribucion del gasto del gobierno, esta ha sido fundamental
para lograr las cifras obtenidas en el transcurso del afio.

Asi, para 3T17 las contribuciones al PIB se ordenaron en 1,11%
(consumo), 0,68% (gasto del gobierno), 0,05% (inversion) y 0,03%
(exportaciones netas).

Y por el lado de la oferta

Al observar el comportamiento del PIB por grandes ramas de actividad
econdmica, es notorio que el sector financiero es como el componente de
consumo en el lado de la demanda, contribuciones muy resilientes y
siempre positivas que usualmente empujan la economia.

Sin embargo, hay sectores como el de minas y canteras y construccion que
en el ultimo trimestre jalonaron hacia abajo el crecimiento de la economia,
el primero en su gran mayoria por la caida en los precios del petréleo y el
segundo por la caida en edificaciones residenciales y no residenciales
ocasionadas, en parte, por los bajos niveles de confianza y empleo.

Al detallar las contribuciones, vemos que el sector financiero (0,67%) y
servicios sociales (0,49%) aportaron de manera positiva, mientras que las
contribuciones negativas vienen por el lado de minas y canteras (-0,39%)
y construccion (-0,16%).
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Grafico 15.
Balanza comercial colombiana (USD millones)
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Gréfico 16.
Indices de confianza en Colombia
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Una grata sorpresa

El déficit en balanza comercial en el mes de octubre registr6 una fuerte
disminucion, exactamente 73,1% menos a lo presentado un afio atras y
70,4% a lo exhibido en el mes inmediatamente anterior. Esto acentla la senda
que ha tomado hacia un cierre que permitiria observar, en un periodo no muy
lejano, un equilibrio comercial.

Lo anterior se presentd por un incremento en el nivel de exportaciones,
asociado a una mejor dinamica de los productos agropecuarios (18,6% a/a) y
de manufacturas (35,9% a/a). Adicionalmente, el sector de minerales jugd un
papel importante gracias a los mayores precios del petroleo y a las ventas de

carbon que registraron una variacion del 132% a/a (48,9% m/m) .

Por su parte, las importaciones también ayudaron a este buen resultado al
presentar una disminucion del 5,6% a/a.

Continua la desconfianza

Los indices de confianza industrial y del consumidor no lograron repuntar en
su estimaciéon de octubre, aunque al referirnos al indice comercial este fue
el Unico que presento una ligera mejora.

La confianza del consumidor completa 22 meses en terreno negativo y en
esta ocasidbn es gracias a que ellos consideran que las condiciones
econdmicas actuales no son favorables y no esperan unas mejores
condiciones econdmicas en los proximos 12 meses. Por otra parte, el indice
de confianza industrial cayd a causa de unas menores perspectivas de
produccién para el proximo trimestre. Por su parte, la confianza de los
comerciantes registr6 un ligero repunte debido a que observan una
situacién econdmica actual favorable para el desarrollo de sus negocios.

Queda esperar si los actuales esfuerzos del gobierno por mostrar una
mejora en la economia logran verse reflejados en estos indicadores.
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EMPLEO

Grafico 17.
Tasa nacional de desempleo en Colombia (%)
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8% Este es el tercer mes consecutivo donde se observa una cifra mayor a la
registrada el afio anterior, por lo cual este indicador no refleja el avance en
el crecimiento de la economia registrado en el 3T17.
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Poblacion ocupada segin ramas de actividad en el total

nacional.

(Miles) Las ramas de la economia que presentaron la mayor contraccion relativa

con respecto a la poblaciéon ocupada a doce meses en el registro de octubre,
fueron el de minas y canteras con un dato cercano al -24,4%, seguido del
sector financiero con -15,1%.
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Financiero

Transporte = .. ’ "
Como senal adicional del mal estado de la economia, el sector comercio,

uno de los que mas empleo genera en nuestra economia, presentd una
disminucion anual del 1,83%.
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RS A e S Sin embargo, también es bueno resaltar las buenas noticias y esta vez

vienen del lado del sector agricola, el cual ocupa el tercer puesto en
Agricultura generacion de empleos, ya que presentd una variacion respecto al afio
2000 4000 6000 anterior de 3,92%.

Minas y Canteras
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SEgerly gEsly bl g2l Finalmente se destaca el sector de electricidad, gas y agua, ya que

mantiene una variacion doce meses por encima del 22%.
Fuente: DANE
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INFLACION BASICA

Grafico 19.
Inflacién por componentes. Variacion anual
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Alimentos al fin positivo
El componente de Alimentos present6 una variacidon positiva luego de cinco meses en terreno negativo, alcanzando un registro de 0.06%
m/m, siendo en parte responsable de la aceleracion de la inflaciéon, permitiendo observar una variacion mensual de 0,18% equivalente a

4,12% anual, resultado en linea con nuestras expectativas.

Sin embargo, Vivienda fue quien explicd en mayor medida este incremento, en tanto la variacién mensual de dicho componente fue de 0,30%
m/m, que a pesar de no ser la mas alta si cuenta con un peso de casi el 30%, la de mayor ponderacion en el resultado final.

Diversion, con su pequefa participacion, ocupd por segundo mes consecutivo el primer lugar entre las mayores variaciones, lo que permitio
que realizara un aporte en magnitud similar al componente de alimentos.

La pregunta que queda en este punto es si en el Gltimo mes del afio la inflacion lograra entrar en el rango meta del emisor.
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Grafico 20.
Comportamiento y proyeccion de inflacion y tasa repo
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CARTERA

Grafico 21.
Variacion anual de la cartera colombiana por componentes y
Tasa Repo
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Grafico 22.

Tasas de colocacion por componentes
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Ligero repunte de la cartera

Desde mediados de 2016 el crecimiento de la cartera colombiana ha
venido presentando una fuerte contraccion a causa de los incrementos
en la tasa de politica monetaria, la cual incrementd los tipos de interés
que ofrecen los establecimientos de crédito restringiendo el acceso de los
agentes.

Al observar la cartera bruta se aprecia que su tasa de crecimiento se
redujo a la mitad desde el afo pasado, jalonada en gran medida por la
disminucién presentada en la cartera comercial, cuyo peso en el total de
la cartera es del 50%. Esto es reflejo del débil desempefio que han
tenido algunos sectores de la economia.

La cartera de consumo, cuyo aporte al total de la cartera bruta es del
30%, es el segundo componente que ocasiona esta dinamica, en
especial desde comienzos de este afio cuando se acentud su
decrecimiento.

Sin embargo, desde el mes de septiembre estos don componentes han
comenzado a registrar un ligero repunte, en parte, ocasionado por las
disminuciones en la tasa repo, lo que ha permitido una disminucién en
los costos de adquisicion de créditos.

Con base en lo anterior, se espera que gracias a los recientes recortes en
la tasa de referencia por parte de la JDBR (y a sus mas recientes
declaraciones que dejan entrevisto una posicion mas expansionista en el
manejo de su politica monetaria) y a la mayor frecuencia en el calculo de
la tasa de usura, la retransmision de tasas sea mas rapida y se
comiencen a presentar disminuciones en las tasas de colocacién que
estimulen el crecimiento de la cartera, la cual es fundamental para un
buen desarrollo de la economia.
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DEUDA PUBLICA

Grafico 23. Grafico 24.
Tasas de negociacion de los TES Tasa Fija Tasas de negociacion de los TES UVR.
4.0%
7.0%
3.0%
6.0%
5.0% 2003
4.0% — - - S S S o - S 1.0%
=] =1 — I N N ~ N ™ < ] @ & Q
g€ § §&§ & § & 8§ 8 %8 s 5 5 5 g
S Q S S s Q = = o] > =
s £ & 5 £ 5 2 2 3 2 g £ . g
Hoy Anterior Hoy Anterior
CAMBIO DIARIO EN LAS TASAS DE NEGOCIACION CAMBIO DIARIO EN LAS TASAS DE NEGOCIACION
DE LOS TES TF DE LOS TES UVR
20
14.0 0
10
o -10
% 0
8 g -20 s -16.2
510 -6.0 2 . 215
= -12.0 @ -30
S0 S 30.7
a -18.9 c e
S -40
-30 26.3 -25.6 &
-40 355 2% 35 =0

-60 -55.4

En noviembre la curva TES TF premid a aquellos ubicados en la parte media y larga, hecho que contrastd con lo ocurrido en la referencia
mas corta. Por su parte, la curva de TES UVR presentd valorizaciones en sus tres tramos, concentradas en la parte corta, generando un
empinamiento de la misma.

Esta situacion se vio explicada por las dos recientes bajadas en la tasa de politica monetaria del Banco de la Republica, lo que ayudd con
una importante valorizacion en las referencias de la parte corta y media. Ademas, por las nuevas expectativas de los agentes de observar
una postura mas expansiva por parte de la junta del Banco de la Republica en sus proximas reuniones. Reflejo de lo anterior es el ajuste
presentado en la curva swap IBR, la cual indica que los agentes esperan a un afno una tasa de 4,25%.



4 INFORME MENSUAL DE MERCADOS Proyecciones Contexto Macro Externo Crecimiento Inflacion Mercados Financieros

Grafico 25. Grafico 26.
Cotizacion diaria (COP/USD) eje derecho y monto negociado Cotizaci6n diaria precios internacionales del petréleo (USD) y TRM.
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La usual correlacion entre los precios internacionales del petrdleo y la TRM que parecia perdida en los ultimos dos meses comienza a
reestablecerse poco a poco, en especial con la referencia Brent la cual es la de relevancia para nuestro pais.

Por lo anterior, respecto al comienzo del mes, el peso colombiano presentd una apreciacion frente al dolar (1,1%) gracias a los incrementos
que presentaron los precios del crudo, donde las referencias Brent y WTI tocaron maximos de los ultimos dos afios, con incrementos cercanos al
4,0% y 5,3%, respectivamente.

Por otra parte, se espera que la extension en la vigencia del acuerdo de los recortes en la produccion de crudo por parte de los miembros de la
OPEP y otros diez paises productores (entre ellos Rusia) jalonen al alza el precio del petréleo, viéndose traducido en una mayor apreciacion. Sin
embargo, hay otros factores que podrian llevar a una depreciaciéon, como el desmonte de la hoja de balance de la FED (traducido en una menor
liquidez), las subidas de tasa en grandes economias como el Reino Unido y los ajustes en los programas de compra de activos de la Zona Euro y
Japon.
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Cuando se cuenta con excedentes de liquidez a nivel personal o corporativo, es comln preguntarse, édonde puedo invertir los mismos? O édesea ahorrar para
alcanzar una meta en el futuro? Al realizar el analisis de las diferentes opciones que se pueden encontrar en el mercado, como punto de partida, se deberia pensar
en la rentabilidad, la liquidez y el riesgo de la inversion.

Dentro del analisis inicial, es pertinente tener en cuenta como inversionista, écuanto tiempo estoy dispuesto invertir?, es decir, ¢a sacrificar mi liquidez?, por lo que
la rentabilidad, debe reflejar una tasa de interés que muestre el costo de oportunidad de la disponibilidad de recursos. Adicionalmente, el inversionista de acuerdo
al costo de oportunidad antes mencionado, puede establecer su perfil de riesgo, esto es, qué tan arriesgado quiere ser con la inversion buscando una rentabilidad,
como lo establece la teoria, “a mayor riesgo, mayor rentabilidad”.

Una excelente opcion para lograr sus propdsitos, son los FONDOS DE INVERSION COLECTIVA - FIC, instrumentos que le permiten ingresar al mercado de valores
con una pequefia suma de dinero. Estos productos ofrecidos por Fiduciarias, Sociedades Comisionistas de Bolsa y Sociedades Administradoras de Inversion - SAI,
son vehiculos de administracion de recursos, de un nimero plural de personas, que gestionados por un equipo profesional certificado ante el Autorregulador del
Mercado de Valores —AMV, hacen la mejor gestion de inversion para obtener unos resultados econémicos también colectivos.

De acuerdo con el Decreto 1242 de 2013, referente a la administracion de FIC's, existen dos tipos de Fondos, los abiertos y cerrados, cuya diferencia radica en la
disponibilidad de los recursos, pues los Fondos abiertos ofrecen al inversionista la comodidad de contar con su liquidez de forma inmediata como funciona una
cuenta de ahorros. Por su parte, en los Fondos cerrados, los inversionistas solo pueden retirar sus recursos en un plazo previamente establecido para el respectivo
Fondo, producto similar a un CDT. Como resultado, las tesorerias e incluso las personas naturales pueden optimizar la liquidez y los recursos durante un periodo de
tiempo.

A su vez, en el mercado se encuentran diferentes opciones de Fondos de acuerdo con perfiles de riesgo, de esta forma estan los fondos conservadores que pueden
invertir solo en titulos valores cuyos emisores cuentan con la maxima calificacion (AAA) otorgada por una Sociedad Calificadora, y con vencimientos menores a un
ano. También se pueden encontrar los fondos de Renta Variable cuyos activos pueden ser acciones, o fondos de otros activos como los inmobiliarios entre otros. Es
asi como existe una amplia gama de fondos en los cuales se puede invertir de acuerdo al horizonte de tiempo que busque mantener la inversion y el tipo de riesgos
que se desea asumir.

Es importante tener en cuenta, que los FIC's cuentan con una normatividad que ha madurado en linea con los mercados sobre todo en los Ultimos 7 afos;
generando de esta manera una mayor confianza a los inversionistas de contar con una inversién administrada, regulada y asesorada con el debido diligenciamiento
solicitado por la Superintendencia Financiera de Colombia. Dentro de los instrumentos que puede utilizar para hacer seguimiento a sus inversiones, existe el
Reglamento y Prospecto del respectivo Fondo, la Ficha técnica, la rendicién de cuentas por parte del administrador, y la informacion diaria que se debe publicar en
la pagina web de cada entidad.

CONDICIONES DE USO: El material contenido en el presente documento es de caracter informativo e ilustrativo. La informacion ha sido recolectada de fuentes
consideradas confiables. Fiducentral S.A. no avala la calidad, exactitud, o veracidad de la informacién presentada. Este informe no pretende ser asesoria o
recomendacion alguna por lo tanto la responsabilidad en su uso es exclusiva del lector o usuario sin que Fiduciaria Central S.A. responda frente a terceros por los
perjuicios originados en el uso o difusion del mismo.



