





DETERMINANTES DE LAS DINAMICAS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES
1. EXPECTATIVAS DE INFLACION

En promedio para lo corrido dabril' (hasta el26) frente a los datos promedio dearzq las
inflaciones implicitasBreakeven InflationBEI) que se extraen de los TES denomasaen pesos y
UVR disminuyeron60 p.b, 41 p.b, 24p.b. y 18p.b. para los plazos a 2, 8,y 10 afos
respectivamenteDe esta formdos datos promedio del BEI en dorrido deabril pama estos plazos
se ubican e3,26%, 3,21%, 3,1 ™6 y 32%, respectivamente (Gréaficos 1y 2).

Gréfico 1. Promedio Mensual Expectativas Inflacion Gréfico 2. Expectativas Inflacion Diarias
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Fuentes:SEN y MEC.Calculos: BR.

El Grafico 3 presenta, tomando el ultimo dato de cada mes, la descomposicién del BEl a 2 y 5 afios
en expectativas de inflacion, prima por riesgo inflacionario y un componente de fiqeldéza de

los TES en pesos frente a los denominados en*U@& infamacion al25 de abril, se espera que

la inflacion promedio parlos préximos dos afios s283% (marza 3,17%) y para los préximos 5

anos sed,12% (marza 3,22%). La prima por riesgo inflacionariogmedio de 2 afioseredujo 57

p.b.y se situ6 en 0,23 enabril, al tienpo que la de 5 afios paso6-8é1% a-0,83%.

El Gréfico 4, muestra la estimacién de la inflacién anual para los afios 2018, 2019 y 2020 utilizando
la curva Forward Breakeven Inflation (FBEI), los cuales corresponden a 3,15%, 3,09% 0y 3,09
respectivamente. Adicionalmente, en el mismo grafico se presenta la expectativa de inflacion para
lo restante de 2017, la cual es 3,26%. Asi, el FBEI de 2018 de abril es menor al esperado en marzo;
mientras que, para 2019 y 2020, se encuentra en nivgéegamente superiores a los del mes
anterior.

! Desde la dltima JDBR, los BEl para 2, 3, 5y 10 afios han presentado variacied®g #e-30 p.b,-20 p.b. y-6 p.b. respectivamente. El
26 de abril se ubicaron en 3,17%, 3,09%, 3,04% y 3,28%, respectivamente.

2 El componente de liquidez no fue sigadfiivo en el periodo de analisis.

3 Utilizando la metodologia implementada por Espinosa, Melo y Moreno (2015). Expectativas de inflacién, prima de riesgaviafici
prima de liquidez: una descomposicion bidakeven inflatiorpara los bonos del Gabno colombianoBorradores de Economi&03.
Banco de la Republica.
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Grafico 3. Descomposicion BEl a 2 y 5 afios Gréfico 4. Inflacion esperada (FBEI)
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Fuentes:SEN y MEC.Calculos: BR. Fuentes:SEN y MEC.Calculos: BR.* Promedio datos mensuales.

En cuanto a laencuestas de expectativas de inflagiénabri| todasreflejan una menoinflacion
esperada paral cierre de 2017 y la mayoria refleja una menor inflacion esperada para el cierre de
2018 (Graficos 5 y6, y Anexo 1) Cabe agregar que de acuedm la encuesta del Banco de la
Republica(BR), la inflacion esperada dos afiogabril de 2019) se ub&en 3,40, mientras que el

mes anterior la inflacion esp@ia@para marzo de 2019 era 348

Gréfico 5. Inflacion Esperad®romedio Para el Cierre de  Gréfico 6. Inflacién Esperad®romedio Para el Cierre de
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera (EQE)tibank, BR yFocus Economicd.os datos de la EOF se publicaron el 24 de abril, los del Citieb2& de

abril. La encuesta del BR se realiz6 entre el 7 y el 11 de este mismo mes. Los proné$t@mnssdeconomicse publicaron el 11 de abril, con encues

entre el 4 y el 10 de este mismo mes. Los dat@&ambergse actualizaron el 24 de abril

En resumen, las expectativas de inflacibnaénl extraidas de encuestas apuntan a una menor
inflacion a cierre de afio. Por su parte, el BEI promedio a®y 30 afios se redujo respectoras
anterior. Tanto encuestas como curvas de rendimatiipan una senda de inflacion decreciente.



Andlisis del Breakeven Inflatiof

El BEI promedio a todos los plazos disminuyiste comportamiento se explica por las
valorizacionegyeneralizadas de IGESen pesos; al tiempo que los TES denominados en §8/R
desvalorizaron en la parte cqmaientras que la parte media y laggmantuvieron epromedio en
niveles similare¢Graficos 7 al 1Q)

Graéfico 7. TasasCero CupoérenPesos Gréfico 8. TasagCero Cupén en UVR
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Fuentes:SEN y MEC,Calculos: BR.

Desde la ultima reunion de la JDBR los TES en pesos presentaron valorizggopesizadas
relacionadason «pectativas de inflacion ¥PM decreciente y demandade extrajeros ($1,6
billones, Anexo 3).Se destaca quena vez se conocieron los datde produccion industrial y
ventas al por menor de marft7 de abril) que fueron inferiores a lo esperado, el mercado
desconté reducciones mas fuertes de la tasa de politica monetaria.

Grafico 9. Curvas Spot Pesos Colombia Grafico 10. Curvas Spot UVRColombia
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Fuente: SEN y MEC.Calculos: BR.

Frente a la dltima reuniéon de la JDBRgncestimaciones a partir de los contratos de futuros sobre
los fondos federaleda tasa esperada para diciembre de 2017 pasé6 de 1,235% el 24 de marzo a
1,220% el 24le abril (Gréfico 11 y Cuadro 1).

4 El Anexo 2 resume los elementos relevantes en el mercado local durante el periodo posterior a la Gltima reunion de la JDBR.
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Gréfico 11. Senda esperada Tasa Fondos Federale!
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Cuadro 1. Probabilidad de los posiblescenariogara lareunion de la Fed ediciembre 2017
0,75%- 1,00% 1,00%-1,25% 1,25%-1,50%  1,50%-1,75%  Mayor
24marl7 13% 34% 33% 15% 5%
24Abr17 13% 38% 34% 12% 3%

Fuente: Bloomberg

Por su parte, durante el mes, los TES denominados en UVR presentaron desvalorizaciones en la
parte corta en respuesta al dato positivo de inflacién de marzo que llevéoa ggentes redujeran

Su apetito por estos titulos y a las condiciones particulares de liquidez de la referencia que vence en
mayo de 2017.

Al analizar la prima a términoudanteabril se observé una disminucion promedio para los TES en
pesos dd5p.b. a5y 10 aia (Graficol2). Por su parte, la tasa neutral al riesgo dismirid/g.b.
para 5 afios y p.b. para 10 afios.

Gréfico 12. Prima por vencimiento TES a 5y 10 afio
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Fuente y Célculos:BR

En sintesis, durante lo corrido de alsel presentd una reduccion generalizadal@BEl en linea
con lo observado en las encuestBste comportamientoestuvo relacionas con la dinamica
decreciente de la inflacion, la debilidad de algunos indieadtideres publicados en aprig
demanda dextranjeros yla perspectivade mayores recortes de la tgsalitica monetaria. Es
importante sefialar qua teduccién del BEdle corto plazo (BEI a dos afios) estuvo apoyaddapor
baja liquidezdel titulo UVR quevence en mayo de 2017
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2. EXPECTATIVAS DE MER CADO

A continuacidn se presentan las expectativas de crecimiento econénféctaga de politica
monetarieextraidade encuestas y d& curvaOIS (Overnight Index Swaps

a) Expectativade Tasa de Politica Monetaria

Grafico 13. Encuesta sobre TPMnif-Citibank Lasencuestas reflefequela mayoriade los agentes
0.25% espera que la JDBRecortela tasa de interés de
- referencia en su reunion dbéril en 25 p.b
0
Q
é 0.00% Primerq segln la Bcuesta de Opinidn Financiera
% (EOF) de Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de
Ej Colombiapublicada el 24 de abtjlun 66% de los
-0.25% @ @ encuestados (38) considera que la tasa de

intervencionsera reducida en 25 p.mientras que
un 30% (17) estima un recorte d&0 p.b. y el 4%
0.-50% @ (2) restante espera un recorteyor a 50p.b. En
segundo lugar,de acuerdo con la encuesta de
expectativas dBloomberd, el 62% de los analistas
0T e os0% 028w ooow  ozsw  (18) esperague la JDBRreduzca en 25 p.b. la tasa
PRONGSTICO de inteés de referencia y el 38% (ltestante
Fuente: Encuestas de Citibank. considera que seré reducida 50 br ultimqg al
compilar las encuestas de expectativas de analistas de mercados financieros publicadas por Anif y
Citibank, se encuentra qude las 4Jentidades encuestagas76% esperajue la tasaea rectada
25 p.b.y el 224 restante espetan recorte de 50 p.b. Ademas, eb6tecomiendain recorte de 25
p.b.y el 3% restanteecomiendain recorte de 50 p.kGrafico 13.

En el Grafico 4 se muestra la evolucion de las expectativas de la tasa de politiedaria para
diciembre de 201de acuerdo con la encuesta @igibank Entremarzoy abril la tasa sperada
promediopa® de5,94% a 5,6% (Anexo 1) Enel Grafico 15semuestrda tasa de intervencién del
BR, el IBR overnighty el de los plazoa 1, 3 y 6 mese&l 24 deabril las tasa del IBR &, 3 meses

y 6 meses fuerol,66%, 6,2% y 5,92% respectivamentgresentando caidas de 33 p.b, 39 p.b. y
38 p.b.desdeel dia posterior & Ultima reunién de la JDBRCabe resaltar que las brechas entre la
TPM vy las tasas &, 3y 6 meses se haimcrementadaluranteabril, llegando a ubicarse el 24 de
abril en 34 p.b, 73 p.b. y 1Qb, respectivamente.

® Realizada entre el 6 y el 19 de abril.

® Actualizada el 24le abril. Datos recolectados entre el 18 y el 24 de abril.

" Encuestas publicadas el 24 y el 26 de abril, respectivamente. En caso que una entidad haya respondido ambas encuestas de mane
diferente, se tomara el dato mas reciente, es decir, el de lesendgCitibank En particular, en esta ocasion Banco de Bogota, BTG
Pactual y Corficolombiana contestaron en la encuesta de Anif que esperaban un recorte de 25 p.b, mientras que endea encuesta
Citibank contestaron que esperaban un recorte de 50 Modgan contesté en la encuesta de Anif que esperaba y recomendaba que la
tasa permaneciera inalterada, mientras que en la enclggSitibank contestéque anticipaba y recomendaba un recorte de 25 p.b. Por

ltimo, Credicorp CapitalBTG Pactual yCorficolombianarecomendaron en la encuesta de Anif un recorte de 25 p.b, mientras que en la
encuesta d€itibankrecomendaron un recorte de 50 p.b.
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Gréfico 14. Expecativas TPM para Finales de 2017  Graéfico 15. Tasa Fija del OIS, Tasa de Intervencior
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De acuerdo con estimaciones del DODM a partir de las tasas de la curva OIS, en linea con las
encuestas, para la proxima reunién de la JDBR se espera que la tasa de interés de referencia sea
recortada 25 p.b. a 6,75% y que se ubique alrededor de 5,5%les fiten 2017, inferior a lo
estimadaantes de la reunion de marzo (6,0%) (Grafi®sl1y Anexo 6).

Gréfico 16. Tasa de Politica Monetaria implicita Gréfico 17. Evolucion Expectativas
ols TPM- OIS
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En los Graficos 1& 19 se muestran las expectativas sobre la tasa de politinatania pardas
reunionesorrespodientesa abrily diciembre de 2017En estasesobservajueen primer lugar, en

abril todas las encuestas reflejan expectativas sobre reducgimrasdioen la tasa de politica
monetariade 33 p.b, y en segundo lugar que las tasas esperadas de politica monetaria para el cierre
de 2017 son inferiores las expectativas de maro todadas encuests



Grafico 18.Expectativas de la tasa de politica monete  Gréfico 19. Expectativas de la tasa de politica monetat
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Fuente: Encuesta de Opinién FinancieradE), Citibank, BR yFocus Economicd.os dabs de la EOF se publicaron el 24 de abril, los del Citibank e

de abril La encuesta deBR se realizé entre el 7 y el He este mismo mes. Los prondsticosFdeus Economicse publicaron el 11 de ahriton
encuestas ented 4 y el 10de este nsmo mesLos datos d@looombergse actualizaron el 24 de abril

b) Expecttivas de Crecimiento Econémico

En el Gréfico20 se observajuede acuerdo con lad@F, respecto a lo que se esperaba en el mes
anterior,los aralistas financierosedujeron sus expectativas de crecimiento para el a01,85%

(ant: 2,21%)parael 1T17a 1,44%(ant: 1,71%) yparael 2T17a 1,75%(ant: 1,96%). Para el 2018
el dato esperado de crecimiento es 2,51%.

Gréfico 20. Expectativas de Crecimientm&lesta d©pinidn Financiera
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Fuente: Fedesarrollo y BVCCalculos: BR. La linea negra del centro de la caja representa la mediana y el punto blanco la rfeddattes. La caja
incluye el 506 de los datos.

¢) Informacion Adicional Extraida de la EOF

Ante la preguntgcual es actualmente el factor mas relevante a la hora de tomar sus decisiones de
inversién?Un 40,7% resalt6é el crecimiento econdmico (ant: 17,5%), un 24,1% sefial6 la politica
monetaria (ant: 19,3%), un 24,1% l&xctores externos (ant: 56,1%), un 7,4% las condisione
sociopoliticas (ant: 3,5%) y un 3,7% la politica fiscal (ant: 1,8%).



Adicionalmente, los analistas esperan que durante los proximos 3 meses los TES que vencen en el
2024 presentenna valorizacién cercana a 6p.b. (ant valorizacién 2p.b.f. Con respecto al
COLCAP, la EOF muestra qued analistas financieros anticipqne durante los proximos 3 meses

este registre undewalorizacion cercana 8,3 (ant desvalorizaciones 0,04)°.

d) Expectativas Macroecondmicate Otros Paises

Las expectativade crecimiento econémico pa2817aumentaron en Sudafrica, China, Alemania y
Noruega se mantuvieron iguales en Méxicg cayeron en los demas paises. En el caso de
Colombia, el crecimiento espado para 201pasé de 2,22% a 2,98 Los datos de inflacién de
marzo fueron inferiores a las expectativas del mercado enn@mfy Chile, EE.UU, India,
Sudafrica y Chinaigualesen Alemania y Noruegay superiores en los demas paidssinflacién
continda por encima del limite superidel rango metan Colombia (2%1%), Pert (1%3%) y
México (1%-4%). Las expectativas de i@ition para diciembre de 20@i5mnuyeronen Colombia,
Chile, Brasil, EE.UU, Indiz Noruega(Cuadro 2)

Cuadro 2. Expectativas Macroeconémicas

Inflacion Tasa de Politica Monetaria Tasa de crecimiento del PIB
Datos Mar. 2017** Espe radg(?l[;membre Vigente |Esperada a Diciembre 20179 ;;JL:E:::C;Z;‘:SE Esperada a Diciembre 201
Esp* Obs Mar. 2017 | Abr. 2017 Mar. 2017 Abr. 2017 Esp* Obs Mar. 2017 | Abr. 2017

Colombia 4,74% 4,69% 4,43% 4,41% 7,00% 5,94% 5,71% 1,5% 1,6% 2,22% 2,08%
Chile 2,8% 2,7% 3,0% 2,9% 2,75% 3,00% 2,75% 0,50% 0,50% 1,8% 1,6%
México 5,31% 5,35% 5,39% 5,56% 7,81% 7,20% 7,16% 2,2% 2,4% 1,49% 1,49%
Perd 347% 3,97% 2,80% 2,90% 4,15% 4,29% 4,19% 1,8% 0,7% 3,8% 3,6%
Brasil 457% 457% 4,15% 4,04% 11,25% 9,00% 8,50% -2,4% -2,5% 0,48% 0,43%
Ecuador n.d. 0,96% 1,6% 1,6% 5,96% 5,50% 5,50% n.d. 1,5% 0,1% 0,0%
Argentina n.d. 35,00% 21,5% 21,8% 26,25% 16,50% 16,92% -2,0% -2,1% 2,9% 2,8%
EE.UU. 2,60% 2,40% 2,5% 2,4% 0,75%-1% 1,50% 1,25% 2,0% 2,1% 2,3% 2,2%
India 3,94% 3,81% 4,9% 4,8% 6,25% 6,19% 6,20% 6,1% 7,0% 74% 7,3%
Sudafrica 6,3% 6,1% 5,2% 5,3% 7,00% 6,82% 6,95% 0,6% 0,7% 13% 1,4%
China 1,0% 0,9% 2,2% 2,3% 4,35% 4,35% 4,37% 6,8% 6,9% 6,4% 6,5%
Alemania 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% - - - 1,8% 1,7% 1,6% 1,7%
Noruega 2,4% 2,4% 1,9% 1,7% 0,50% 0,50% 0,55% 0,7% ecfc 1,6% 2,0%

Colombia: La inflacién esperada, las exp. de crecimiento y de TPM se tomaron de la encuesta de Citibank publicada el 26 de abril.

Chile: Encuesta enviada el 4 de abril con plazo méximo de recepcién el 10 de abril.

México: Encuesta publicada por el BCM el 3 de abril con respuestas recibidas entre el 23 y el 29 de marzo. Las expectativas de TPM son tomadas de la encuesta del Focus Economics de abril.
Perl: Las expectativas de Inflacion, TPM y PIB son tomadas de la encuesta del Focus Economics de abril.

Brasil: Encuesta publicada por el Banco Central el 20 de abril.

Ecuador: Exp extraidas del Consensus Forecast del FocusEconomics (abril). Se incluyen exp. de tasa de depdsitos entre 91y 120 dias. Se toma la Tasa Pasiva Ef. Ref. como TPM.

Argentina: La inf. observada corresponde a la ciudad de B.A. y se exBadeberg Las exp. de crecimiento, TPM -Tasa de dep. entre 30 y 59 dias- e inflacién provienen de Focus Economics de abril.
EE.UU: Expectativas extraidas Bomberg.

India: Las expectativas de inflacién (IPC -Promedio 2016), TPM y crecimiento son obtenidos del consensus forecast del FocusEconomics (abril).

Sudéfrica: Expectativas extraidasBleomberg.

China: Las expectativas de crecimiento, TPM e inflacién son obtenidas de la encuesta del FocusEconomics (abril).

Alemania: Datos obtenidos @oomberg

Noruega: Expectativas obtenidasRleomberg

* Dato sujeto a actualizaciones constantes hasta momentos previos a la publicacion del dato.

**Todos los datos corresponden al mes de marzo..

***Todos los datos corresponden al 4T16, excepto China cuyo dato corresponden al 1T17. Para Per( la informacion corresponde al mes de febrero. Todos los datos son YoY, excepto Noruega cuyos da

8El valor esperado de los TES a 2024 se calcula como la suma del porcentaje de analistas que espedetarmamado multiplicado
por el punto medio de dicho rango. Posteriormente se toma la tasa promedio del mes de la encuesta y se calcula éatiderstacia
y la esperada por el mercado.

°El valor esperado se calcula como la suma del porcentajeatistas que espera un rango determinado multiplicado por el punto medio
de dicho rango.
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3. SENTIMIENTO Y PERCEPCION DE RIESGO DEL MERCADO

Con datos preliminares de abril (E®Fvolatilidade$" y margenes crediticity el indice de
percepcion de riesgtbODM aumenté frente al de marZ@rafico 21y Anexo 7), lo cual se

explicd principalmente por expectativas de menor crecimiento y el incremento de los margenes
entre las tasas activas frente a las de los TES para las carteras de tesoreria y consumo, qué
superaron el efecto de la menor inflacién esperadarganor EMBI Colombia esperado.

Gréfico 21. indice de Percepcion de Riesgo (IDODM). Gréfico 22. indices de Confianza Industrial, Comercial
del Consumidor.
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Fuentes: BR, Bloomberg Fedesarrollo y BVCCalculos: Banco de la Fuente: Fedesarrollo.

Republica.Los puntosverdes corresponden a datos preliminares del in

y estan sujetos a cambios segun la informacién disponible.

El indice de confianzade los consumidoremejoré pasando de€4,3% en febrera -21,1% en
marzo. Este incrementen la confianzale los consumidoresbedecié a um leve mejoria en el
indice de expectativas y en el indice de condiciones econé(@icaico 23. Cabe agregar que en
febrero las ventas al por menoi7,%) y el crecimietd de la produccién industrigt3,2%)
resultaron inferiores a las expectativas del mercdd6% y-1,2%, respectivamente).

El Gréfico Bilustra cuantas desviaciones estandar por encima o por debajo de su media histérica se
encuentran los indicadores de confianza del consumidor demBia y de otros paises
latinoamericanos (das desestacionalizados). Enfedbreroy marzomejorarontodoslos indices

salvo el dePerd Todos los indicadores se ubican por debajo de sus medias histéricas, salvo el de
Peru.

Gréfico 23. indices Confianzae Latinoamérica Grafico 24. Indicador de Sentimiento de Analistas de
(desviaciones estandar con respecto a la media) Mercado (BAM)
3 - 08
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Fuentes:INEGI, BIE, FVG IBRE, UDD, Fedesarrollo, APOY@Alculos: Fuentes: Distintas entidades financieras que elaboran informes
BR. *Series desestacionalizadas. Informaci@nsual estudios econémico€alculos: BR.

0 publicada el 24 de abril.
1 Datos al 21 de abril.
2 Datos al 14 de abril.
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El Indicador de Sentimiento de Analistas de Mercado (ISAM) se mantuvo en tpasitieo pero
disminuy6 de 0,41 en marzo a 0,36 en alidilafico 29. Esta reduccién se dio en un contexto en
donde los principales topicos con sentimiento negativo fuerdndases bursatiles mundialesite

las desvalorizaciones que se presentaron en las primeras semanas'tePabriiu parte, los
principales topicoscon sentimiento positivo estuvieron referidos al dato de inflacion, y al
comportamiento de los mercadimmésticosle rentdija y variablé”.

Finalmente, la percepcién de riesgo a nivel internacional para paises desarrollados presento
incrementos relacionados cdiversos eventos geopoliticos: i) los bombardeos de EE.Udaa u
base militar siriaii) las pruebas nuclearegldGobierno de Corea del Norte que dieron lugar al
desplazamiento conjunto de navios estailenses y japonesedaapeninsula con el objetivo de
disuadir al gobierno de Pyongyarngnto conel anuncio no confirmadde un posicionamiento de
tropas chinas en la frontera con este pais; iii) la incertidumbre frente a lasredequiesidenciales

en Francia;y iv) alguna anuncios sobre politica fiscal del presidente Donald Trump y el
escepticismo creciente del mercado frente a la viabilidad de sus propuestas, entfgstuisos.
incrementos se compensarante los resultados de la primera ronda presidencial en Fiueia
favorecieron &mmanuel Macmo. En los paises de la region, la percepcion de riesgo medida por
los CDS se redujo, mientrdess EMBI aumentaron ante laglorizaciones de losreasuries
observadas durante el perigdmexo 8).

13 Entre el 30 de marzo y el 19 de abril los indices Down J&&2500, Nasdaq, Dailikkei, Stoxx 50 y Ftse100 presentaron
desvalorizaciones de 1,56%, 1,26%, 0,86%, 1,95%, 3,31%, 1,74% y 3,46%, respectivamente.
1 El Colcap present6 valorizaciones de 0,66% entre el 24 de marzo y el 24 de abril.
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4. RECUADROS/ANEXOS

Recuadro: Flujos de Inversion Extranjera en el Mercado de Deuda Publica y la Dinamica del
Term Premium en Colombia

El Term Premiun{TP) se describe en la literatura como la diferencia entre la tasa neutral al riesgo y

el retorno de los bws. Especificamente, el TP se define como la compensacion que exigen los
inversionistas por mantener bonos de larga maduracién en sus portafolios en lugar de tener una
serie de bonos de corto plazo. l#eencontrado que los principales determinantes @@ Ison la
incertidumbre sobre la senda de la tasa de interés de largo plazo y los cambios en la oferta/demanda
de bonos (Bernanke, 2015).

Trabajos como el de Carvalho y Fidora (2016) muestran que cambios en la percepcion de riesgo de
los titulos de deudjainto con cambios en la demanda por parte de agentes pueden reducir la tasa de
rendimiento de los bonos y el TP. En el caso de paises emergentes, los inversionistas de paises
desarrollados han explotado el diferencial de tasas, lo que ha generado émpadastes en los

Ultimos afios a estos mercados y ha influido en la doidm de precios de los bond3egun

Citibank (2017), la participacion de los extranjef@i$shorg en los mercados de deuda en enero de

2017 en Latinoamérica alcanzaba 64,7% eniétéx37,6% en Peru y 14,3% en Brasil. Asi, la
presencia de los inversionistas extranjeros tendria también impacto en la prima a término y se
espera que se presentara una relacion inversa entre las tenencias de bonos por parte de
inversionistas extranjergsel TP.

En Colombia, uno de los cambios mas importantes que se ha observado en el mercado de deuda
publica ha sido la significativa participacion de los extranjeros explicada por el incremento de
liquidez a nivel internacional, el debilitamiento de oteaenomias emergentes, la consolidacion
macroecondmica, la modificaciébn al régimen tributario para inversiones de portafolio y el
incremento de la participaciéon en indices de referencia que impulsaron la participacién de
extranjeros en el mercado local dieuda, en especial en los titulos con mayor maduracion. Desde
2014 la participacion debffshoreen el mercado local de deuda se ha incrementado en forma
sostenida desd@ 5% (al cierre del 2013hasta alcanzar &5,3% del total de los titulos &1 de

mazode 2017. (Grafico B.

Grafico R1. Saldo y Participacién de extranjeros en el mercado local de deuda publica
(billonesde pesos) (porcentajg
60.0 25.0

50.0

40.0
15.0

30.0
10.0
20.0

10.0 5.0

0.0 0.0
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

UVR N Pesos - Participacion (eje der.)
Fuente: DFV, Célculos: Banco de la Republica

Asi, el presente recuadro realiza una primera exploracion sobre el impacto que tiéeeenicias
de bonos por parte de extranjeros sobre el TP.
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Algunas consideraciones teéricas sobre el TP

De acuerdo con Crump et al (2016), la tasa de rendimiento de los bonos soberanos puede
descomponerse en expectativas sobre la tasa nominal de corty plaagrima por vencimiento.

Bajo la hipotesis de expectativas de la tasa de interés, el retorno esperado de tener un bono de largo
plazo a madurez es el mismo que el obtenido con la tenencia de una serie de bonos de corto plazo
que igualen la madurez debno de largo plaza Sin embargo, la evidencia empirica muestra que

esta hipétesis no suele cumplirse. Asi, la prima a término suele ser positiva reflejando el hecho que
los tenedores de activos de largo plazo necesitan ser compensados por la incertifuenb
enfrentan en un horizonte de tiempo mayor.

Como lo muestran Melo y Moreno (201%)a prima por vencimiento de los bonos soberanos en
Colombia se ha reducido en los ultimos afios (grafigp R cual puede asociarse con las mejores
condiciones del mrcado de titulos del Gobierno colombiano, la mayor estabilidad macroeconémica

y las mayores condiciones de liquidez a nivel internacional. Aunque durante el periodo analizado se
han presentado diversos eventos que han afectado la dinamica del TP, urioetpmepuede

ayudar a explicar su comportamiento es la mayor presencia de los inversionistas extranjeros en el
mercado de deuda publica local.

Gréfico R2. Prima a término a 5y 10 afios
==Prima por término —Tasa cero cupén
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Fuente: DCV, Célculos: DODM

®Kim, D. H., & OrphanidesA. (2007). The bond market term premium: what is it, and how can we measBI8 Qiarterly Review,
June Pag. 2

16 Siguiendo la metodologia de Adrian et al. (2013), se estima un modelo afin de 4 componentes principales, para la tsmioasa a
delas tasas de interés y se calcula la prima por término de los bonos soberanos de Colombia. La prima a término esmaltalada co
diferencia entre la tasa cero cup6n y la tasa neutral al riesgo.
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El impacto de los extranjeros sobre el Term Premium

Al hacer un andlisis de correlacién entre el TP y la participacion de extranjeros en el mercado local
se encuentra que las inversiones adéishore en bonos soberanos estdn correlacionadas
negativamenteon el TP (GraficdR3)'” en linea con lo planteado por Carvalho y Fidora (2016).

Gréfico R3. CorrelacionTerm Premiuny participacion de extranjeros en el mercado local de
deuda publica

o TP a2 afos
« TP a5 afos
o TP a 10 afos

Participaci- n Extranjeros en TES
Fuente: DCV

Con el fin de validar econométricamente la relacion inversa entre TP y tenencias de extranjeros se
uso el marco conceptual de Crump et al. (2016), de manera que el comportamiento del TP pueda ser
explicado por choques de oferta, choques de demanda, yesawpde politica monetaria.
Adicionalmente, se incluy6 la tenencia de bonos por parte de extranjeros de acuerdo con la
siguiente especificacion:

YO I 1 YDO T 0Qa@é QYO0 "QQI 0fGd0mo 1 OE QQI(H i

Donde"Y0 es el Term Premium o prima a térmifi¥D § es la sorpresa de politic@Qd & Q
representa los choques de demaridZ)Q i , éadyesponde a los choques de ofé@ia) o i & [ QQI £ i
es la participacion de los extranjeros en eraméo local de deuda como porcentaje del total
circulante de TES en pesos yrecoge el error de la estimacion.

En la categoria de choques de politica se incluye sorpresas de politica monetaria definida como la
diferencia en puntos basicos entre laards Politica Monetaria (TPM) esperada por el mercado y

la decision efectiva de la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) tomados de la encuesta
de Bloomberg.

Para los choques de demanda agregada se considera la percepcién de riesgo ppisrrebGinsg
Colombid®. Segun lo muestran Gilchrist y Zakrajsek (2012), Justiniano et al. (2014) y Christiano et
al. (2014), los choques de demanda de origen financiero, tal como percepcion de riesgo pais, son
relevantes a la hora de explicar la dinAmicact#b de negocios. De esta manera, se espera que el

1 para todo el periodo de muestra la correlacion entrB @l 4, 5 y 10 afios y la participacién de los extranjeros en el mercado de TES

en pesos, esta se ubica-erb,-0.49y-0.45, respectivamente.

18 Adicionalmente como ejercicio de robustez se empled el EMBI Colombia pmwgde choques de demanda agregada siguiendo la
aproximacion de Gémez y Mahadeva (2011)
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cambio en la percepcién de riesgo pais genere un movimiento de la inflaciéon y la actividad
econdmica en la misma direccion. La reduccién en la prima de riesgo de un pais emergente puede
inducir incremerds de la actividad econémica y perspectivas de menor riesgo, ante lo cual los
agentes egien menos compensacion por TP.

Se emplea como proxy de los choques de oferta agregada, la dinamica del precio internacional del
petroleo dado que puede impactar la oferta agregada de la economia. Se espera que un incremento
de los precios del petréleo reduzca la prima a término dadsegie Rudebush y Swanson (2012),
choques que impliquen una respuesta positiva de consumo pero negativa de inflacion deberian
reducir el TP.

Para aproximar el impacto de los extranjeros en el mercado local de bonos se utiliza la participacion
porcentualde estos agentes en el stock total de bonos en pesos. Dado que esta variable puede tener
causalidad bidireccional con el TP, las estimaciones se realizan usandég@MMeando la
participacion de Colombia en el indice GBY de J.P. Morgan como instrumemte la tenencia de

bonos por parte de extranjefbd os resultados de la estimacion para los TP a 2, 5y 10 afios se
resumen a continuacitn

Tabla R1. Determinantes de la prima a término
Term premium

2 afios 5 afios 10 afios
Sorpresa TPM 0.563 0.598 0.148
(0.425) (0.719) (0.786)
Chogue de Demanda 0.617** 1.274% 2.3212%*
(0.149) (0.272) (0.150)
Chogue de Oferta  -0.370*** -0.821%* -1.843%*
(0.170) (0.310) (0.192)
Part. Extrajeros -5.677%* -10.277%* -13.053**
(0.696) (1.294) (1.382)
Adj. R2 0.474 0.521 0.793
Periodo 2005M01 - 2016M12

*P< 0.1, *P< 0.05, 6, ***P< 0.01

Las estimaciones se realizan usando GMM y empleando como instrumento de
tenencia de bonos por parte de extranjeros, la participacién de Colombia en e
GBI-EM de J.P. Morgan

Como se menciond, segun la literatura las sorpresas de politiegtama pueden afectar el TP al
generar incertidumbre sobre las tasas de corto plazo dado el error de prondstico. En nuestro caso no
se encontrd una relacién estadisticamente significativa.

Respecto al choque de demanda se encuentra una relacion pasitieh TP en linea con la
literatura, de manera que un incremento de la percepcion de riesgo pais implica un incremento en el
rendimiento extra que pide el inversionista por iteéielos de mayor maduracion.

En cuanto a los choques de oferta, medidosepprecio internacional del petr6fépse encuentra
gue un incremento en el precio del petréleo genera choques positivos de oferta agregada que
resultan en reducciones de la prima a término que son mas fuertes en la medida en que se

9 Se hizo prueba de autocorrelacion al rezago 12, 24 y 36 y no se encontré evidencia estadistica de autocorrelacion.
2 También se instrumentalizé la variable usandodaagos de la misma.
2 La estimacién del modelo se realizd con una muestra de datos mensuales desde enero de 2005 hasta diciembre de 2@16. Con fin d
contrastar los resultados y como ejercicio de robustez se realizaron pruebas reduciendo la muestraakseeolotuvieron resultados
cualitativamente similares.
2 pdicionalmente, para verificar la consistencia de los resultados se emple6 el residuo de Solow encontrando resultidrsentelita

similares con signos en las direcciones esperadas
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incrementa el términoall bono. Este resultado es consistente con Crump et al. (2016), Piazzesi y
Schneider (2007) y Rudebusch y Swanson (2012). Las reducciones de la prima a término para
mayores duraciones pueden reflejar que los inversionistas estdn esperando mejores eondicion
econdmicas.

Finalmente, se encontré que la participacion de los extranjeros en el mercado local de bonos es
significativa para explicar la dinamica de la prima a término y que, tal y como se esperaba, su
participacién disminuye dicha prima. Este remddt se encuentra en linea con el obtenido por
Carvalho y Fidora (2016) quienes encuentran significativo el efecto de los flujos de capitales en el
comportamiento de las tasas de rendimiento de largo plazo de la deuda soberana.

En conclusion, el incrementen la participacion de los inversionistas extranjeros es uno de los
cambios mas relevantes en la historia reciente del mercado de deuda publica y se encuentra que
podria ser un elemento importante en la comprensiéon de la dinAmica del TP en Colombia. El
presente andlisis desarrolla una primera aproximaciéon a los determinantes del TP en el mercado de
deuda publica local. No obstante, estudios posteriores deberian continuar explorando el impacto que
la participacion debffshoreha tenido en el mercado.
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Anexo 1. Encuestas de Expectativas de Analistas de Mercados Financieros.

Cuadro Al.1 Encuesta de Expectativas de Bloombeigpre Tasa de Politica Monetarjzara la
Proxima Reunion de la JDBR
Actualizada el 24 de abiril

Empresa Estimacion Fecha
1 Univ Jorge Tadeo Lozano 6,50% 4/21/2017
2 BofA Merrill Lynch 6,75% 4/24/2017
3 Morgan Stanley 6,75% 4/21/2017
4 Societe Generale 6,75% 4/20/2017
5 Barclays 6,75% 4/21/2017
6 Fiduciaria Central 6,75% 4/21/2017
7 Itau Unibanco 6,75% 4/21/2017
8 BTG Pactual 6,50% 4/21/2017
9 Bancolombia 6,75% 4/21/2017
10 Banco Agrario de Colombia 6,75% 4/18/2017
11 Pantheon Macroeconomics 6,75% 4/21/2017
12 Adcap Colombia 6,50% 4/24/2017
13 Positiva Compania de Seguros 6,75% 4/17/2017
14 Deutsche Bank Securities 6,50% 4/24/2017
15 Alianza Valores 6,75% 4/24/2017
16 XP Securities 6,50% 4/24/2017
17 Goldman Sachs 6,50% 4/24/2017
18 UBS Securities 6,75% 4/21/2017
19 4Cast Inc 6,50% 4/21/2017
20 Banco de Bogota 6,75% 4/19/2017
21 Banco CorpBanca Colombia SA 6,75% 4/21/2017
22 Ultraserfinco 6,75% 4/21/2017
23 BNP Paribas 6,75% 4/20/2017
24 Acciones Y Valores 6,50% 4/24/2017
25 Banco Mizuho 6,75% 4/24/2017
26 Global Securities 6,50% 4/20/2017
27 Corp Financiera Colombiana 6,50% 4/24/2017
28 Banco Bradesco SA 6,50% 4/20/2017
29 Credicorp Capital 6,75% 4/24/2017

Tasa Obs. Prob.

6,50% 11 38%

6,75% 18 62%

Tasa Esperada Ponderada 6,66%
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Cuadro Al2. Resultados Encuestde Expectativas de Citibantke Abril del 2017

TPM en A cuanto cree

Participantes la préxima gue deberia
reunion  ajustar el Banrep?
4cast 6.50% 6.50%
Acciones y Valores 6.75% 6.75%
AdCap 6.50% 6.50% RECOMENDACION
Alianza Valores 6.75% 6.75% Ajuste Porcentaje Numero
Anif 6.75% 6.75% 6.75% 61% 25
Asobancaria 6.75% 6.75% 6.50% 39% 16
Axa Colpatria 6.75% 6.75% 6.25% 0% 0
Banco Agrario 6.75% 6.50% Total 0% 0
Banco Davivienda 6.50% 6.50%
Banco de Bogota 6.50% 6.75%
Banco de Occidente  6.75% 6.75% PRONOSTICO
Banco Pichincha 6.50% 6.50% Ajuste Porcentaje Numero
Banco Popular 6.75% 6.75% 6.75% 76% 31
Bancoldex 6.50% 6.50% 6.50% 24% 10
Bancolombia 6.75% 6.50% 6.25% 0% 0
BBVA 6.75% 6.75% Total 0% 0
BTG Pactual 6.50% 6.50%
Camacol 6.75% 6.50%
Casa de Bolsa 6.75% 6.75%
Cede 6.50% 6.50%
Citibank 6.75% 6.75%
Colfondos 6.75% 6.75%
Corficolombiana 6.50% 6.50%
CorpBanca 6.75% 6.75%
Credicorp Capital 6.75% 6.50%
Credit Suisse 6.75% 6.75%
Deutsche Bank 6.75% 6.50%
EConcept 6.75% 6.75%
Fedesarrollo 6.75% 6.75%
Fidubogota 6.75% 6.75%
Fiduprevisora 6.75% 6.75%
Grupo Bancolombia 6.75% 6.75%
Grupo Bolivar 6.50% 6.50%
JP Morgan 6.75% 6.75%
Moodys Economy 6.75% 6.75%
Nomura 6.75% 6.75%
Old Mutual 6.75% 6.75%
Profesionales de Bolsa 6.75% 6.75%
Proteccion 6.75% 6.50%
Ultraserfinco 6.75% 6.75%
XP Securities 6.75% 6.50%
Promedio 6.69% 6.65%

Mediana 6.75% 6.75%

STDV 0.11% 0.12%

Maximo 6.75% 6.75%

Minimo 6.50% 6.50%
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Cuadro Al.3 Encuesta de Expectativas del Citibank Sobre Inflacion

Participantes Abril 2017 2018
4cast 4.59% 4.40% 3.50%
Acciones y Valores 4.47% 4.80% 4.00%
AdCap 4.58% 4.54% 3.18%
Alianza Valores 4.47% 4.80% 4.00%
Anif 4.60% 4.60% 3.30%
Asobancaria 4.57% 4.46% 3.60%
Axa Colpatria 4.61% 4.54% 3.50%
Banco Agrario 4.57% 4.36% 3.16%
Banco Davivienda 4.86% 5.57%

Banco de Bogota 4.63% 4.44% 3.44%
Banco de Occidente  4.57% 4.59% 4.37%
Bancoldex 4.51% 4.40% 3.72%
BBVA 4.52% 4.07% 3.37%
BTG Pactual 4.64% 4.30% 3.30%
Citibank 4.64% 4.00% 3.10%
Colfondos 4.54% 4.49% 3.08%
Corficolombiana 4.56% 3.90% 3.50%
CorpBanca 4.55% 4.10% 3.50%
Credicorp Capital 4.58% 4.30% 2.90%
EConcept 4.47% 4.26% 3.50%
Fidubogota 4.56% 4.50% 3.51%
Fiduprevisora 4.53% 4.20% 4.45%
Grupo Bancolombia  4.62% 4.20% 3.50%
JP Morgan 4.54% 3.91% 3.86%
Moodys Economy 4.50% 4.40% 3.50%
Nomura 4.41% 4.50% 3.00%
Old Mutual 4.53% 4.09% 3.33%
Profesionales de Bolsa 4.58% 4.56% 3.41%
Ultraserfinco 4.57% 4.64% 3.61%
XP Securities 4.61% 3.89% 3.30%
Promedio 457% " 4.39%  3.50%
Mediana 457% " 4.40% " 3.50%
STDV 0.08% ~ 0.33% '~ 0.36%
Maximo 4.86% '~ 557% ' 4.45%
Minimo 4.41% " 3.89% " 2.90%

Grafico Al.1: Resultados Encuesta de
Expectativasle Fedesarrolly la BVC
GRAFICO 1. TASA DE INTERVENCION DEL BANREP
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera, Fedesarrollo.

Rango ® Mediana

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera (EOF)
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Cuadro Al.4 Encuesta de Expectativas dicus Economics Sobre Tasa de Politica Monetaria
para 2017
Encuestas realizadas entre el 4 y el 10 de abril

Empresa Estimacién
1 ANIF 6,00%
2 Banco Bradesco 5,75%
3 Banco Davivienda 6,25%
4 Banco de Bogota 6,25%
5 Bancolombia 6,25%
6 Barclays Capital 5,50%
7 BBVA Research 5,50%
8 BMI Research 6,50%
9 BTG Pactual 5,50%
10 Capital Economics 5,50%
11 Citigroup Global Mkts 6,00%
12 Corficolombiana 5,50%
13 CorpBanca Econémico 5,50%
14 Credicorp Capital 5,75%
15 Credit Suisse 5,50%
16 Deutsche Bank 5,25%
17 Ecoanalitica 6,00%
18 Fedesarrollo 6,00%
19 Goldman Sachs 6,25%
20 HSBC 5,50%
21 Ital BBA 5,50%
22 JPMorgan 6,00%
23 Nomura 5,75%
24 Positiva Companiia de Seguros 5,50%
25 Santander 6,00%
26 UBS 6,25%
27 Ultraserfinco 6,00%
Tasa Obs. Prob.

5,25% 1 3,70%

5,50% 10 37,04%

5,75% 3 11,11%

6,00% 7 25,93%

6,25% 5 18,52%

6,50% 1 3,70%

Media 5,82%

Mediana 5,75%

20



Cuadro Al.5 Encuesta de Expectativas del Focus Economics Sobre la Inflacién para 2017
Encuestas realizadas entre el 4 y el 10 de abril

Empresa Estimacion
1 ANIF 4,60%
2 Banco Bradesco 3,90%
3 Banco Davivienda 5,59%
4 Banco de Bogota 4,44%
5 Bancolombia 4,30%
6 Barclays Capital 3,89%
7 BBVA Research 4,10%
8 BMI Research 3,80%
9 BTG Pactual 4,20%
10 Capital Economics 4,70%
11 Citigroup Global Mkts 4,00%
12 Corficolombiana 3,90%
13 CorpBanca Econdémico 4,10%
14 Credicorp Capital 4,30%
15 Credit Suisse 4,24%
16 Deutsche Bank 4,40%
17 Ecoanalitica 4,65%
18 EIU 4,30%
19 Fedesarrollo 4,30%
20 Frontier Strategy Group 4,80%
21 Goldman Sachs 4,40%
22 HSBC 4,30%
23 ltau BBA 4,10%
24 JPMorgan 3,90%
25 Kiel Institute 3,50%
26 Nomura 4,50%
27 Oxford Economics 4,40%
28 Polinomics 4,30%
29 Positiva Compaiiia de Seguros 4,60%
30 Santander 4,30%
31 Société Générale 4,50%
32 Standard Chartered 5,50%
33 UBS 4,00%
Tasa Obs. Prob.

3,5% - 4% 6 18,18%

4% - 4,5% 18 54,55%

4,5% - 5% 7 21,21%

Media 4,33%

Mediana 4,30%

21



Anexo 2. Eventos Relevantes el Mercado Local

En la sesion de negociacion posterior a la decision de la #eBfrzq en promedio las tasas de
los TES en pesos presentanariaciones de 4 p.b, 5 p.b.4yp.b. en los tramos corto, medio y
largo, respectivamenteal tiempo que los TES UVR presentar@riaciones promedio de 4 p.b, 0
p.b. y3 p.b. en los tramos corto, medio y largo, respectivam8etgin analistas del mercado, las
desvalorizacionese explicaronen partepor el cierre de posicionede aquellosagentes que
esperaban un recorte mayor en la tasa de politica del BR.

El Dane publicé el Sle abril la variacion del indice de precios al consumidondezodel 2017
ubicandose e®,4® mes a mesDicho resultado fuenferior a la expectativa de los analistas
encuestados p@loomberg(0,51%), al dato extraido de la encuestaBR (0,544) y a la inflacion
registrada el mismo mes del afio 2016 (0%} La variacion anual fue 4,662 Entre el 5y el 6
deabril las tasas de los TES en pepossentaron variaciones de 3 p.b, 2 p. g.b. en los tramos
corto, medio y largo, respectivamentd tiempo que las tasas de los TES UVR en pdimne
presentaron variaciones de 16 p:-b, pb. y -4 p.b. en los tramos ca, medio y largo,
respectivamenteLas desvalorizaciones de los UMiR mas corto plazo pueden explicaps®
expectativas de ques precios de estos bonos continden disminuyemdbnea con los menores
datos de inflaciony por la menor liquidez del TESVR préoximo a su vencimient(l7 de mayo
del 2017)

El 30 de narzo el Ministerio de HaciendaGrédito Publico (MHCP) incrementd la meta maxima

de déficit fiscal para el 2017 de 3,3% a 3,6% del PIB, de forma que el Gobierno reducira este afio el
déficit en0,4 puntos porcentuales (ant: 0,7 puntos porcentuales) frente al déficit de 4% del 2016. El
organismo indicé quel mayor déficit fiscal autorizado por la Regla Fiscal equivale a $3 billones,
con lo cual es posible reponer la pérdida de ingresos por lnomdinamica de la actividad
productiva Entre el 30 de marzo y el de abril las tasas de los TES en psspresentaron
variaciones de3 p.b,-3 p.b. y-5 p.b. en los tramos corto, medio y largo, respectivamente, al
tiempo que lasassas de los TES UVR en promegiesentaron variacione® 10 p.b;3 p.b. y-5

p.b.

Ademas,para el mes de abril se estiman pagosujenespor $828,2 mmdel TES en pesos que
vence €28 de abril de 2028 por $602,6 mmcorrespondienteslas titulos UVR que vencen el 17

de abril de 2019 y el 4 de abril de 2088 lo corrido de 2017 el valor de las emisiones de bonos de
largo plazcha sido $13988&my de TES de corto plazo por 2B mni*.

En lo corrido deabril, el monto promedio idrio negociado ha sid#4,5 billones®, inferior al
observado el mes anterior4(8 billones) pero superioral registrado erabril de 2016 ($4,4

billones) (Grafico A2.1). Los bonos denominados en pesos mas transados han sido aquellos que
vencen en julio de 2@2 cuya participacion pasé dd% d 25%, seguidos por los que vencen en
noviembre de 2018uya participaciomuedoé inalterada en 108G rafico A2.2).

En los Graficos A2.3 y A2.4 se presentan las tasas cero cupén de los TES en pesos con vencimiento
en 2024y el UVR con vencimiento en 2018e tiene que desde el @4 marzo de 2017 y hasta el

21 de abril los montos de negociacion dstostitulos se mantuvieroenniveles similares a los del

mes anterior entrelos percentiles 60 y 99.

2 Esta fisa es inferior a la registrada para igual periodo del afio 2016 (7,98%).

24 Con datos al 24 de abril. De los TES de largo p&281 mm corresponden a bonos en pesos y $4757 mm a bonos denominados en
UVR.

% Teniendo en cuenta operaciones de SEN y de Migie registros).
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Grafico A2.1. Monto Promedio Diario Negociado de TE Gréfico A2.2. TES mas transados
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Datos a4 deabril del 2017 transados mostrados en este grafico son de cotizacién obligatoria.
Grafico A2.3. Tasa Cero Cupdn PesoBIT 2024y Grafico A2.4. Tasa Cero Cupdn TUVT 2039Volumen
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Fuentes:SEN y MEC.Calculos: Banco de la Republica. Fuentes:SEN y MEC.Calculos: Banco de la Republica.

El bid-ask spreagromedio de los TES en pesas abril se mantuvo en niveles similares a los de
marzqQ mientras que para los titulos B®WR aumentédisminuyd Para los tiulos de cotizacion
obligatoria denominados en pese$ promedio se ubico eB,25 p.b. (Marzo: 2,23 p.bGréfico
A2.5). Para los TES denominados en UVRidtask spreade ubico er2,69p.b. paralos titulos de
cotizacion obligatorigMarza 4,01p.b, Gréafico A2.§. La profundidad de estos mercados (Graficos
A2.7 y A2.8), respecto al promedio derzq disminuyé en $6mm para los titulos en pesp$0,5

mm para los TES UVRLa profundidad total promedio para los titulos de cotizaciomgaturia en
pesospasé de $141 mm a $136m mientras quesn TES UVR subié de $65 mm a $67m en
abril.
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Grafico A2.5. Bid-Askspread de los TES en pesos* (p.b.) Gréfico A2.6. Bid-Askspread de los TES en UVR* (p.b.)
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Fuente y Célculos:Banco de la Republica.*Hid-ask spreade calcula como el promedio (diario) de la diferencia entre la mejor punta de compra y la mejor punta de vt
cada segundo entre las 9:00 am y las 12:30 pm, de cada dia para los titulos. Total: todos los titulos del gobiernaeesgpesosantreen el mercado. Cotizacion obligatorii
Titulos de cotizacion obligatoria. A los titulos sin posturas se le asigna el mdidiaskdel dia para los titulos que presentaron posturas.

Grafico A2.7. Profundidad promedio de los TES en pesos* Grafico A2.8. Profundidad promedio de los TES en UVR*
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Fuente y Célculos:Banco de la Republica.* Millones de pesos. La medida de profundidad por titulo corresponde al promedio de la sumatotiadielasaotizaciones d
compra y la sumatoria del monto de las cotizaciones de venta de TES, por segundo entre las 9:80132:80 g.Im. para: el total del mercado y las mejores posturas (en
dentro de un rango de-#3 p.b. Total: promedio de todos los titulos del gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. Cotizacién oldigattidadepios titulos de
cotizadodn obligatoria. Los titulos sin posturas tienen una profundidad de 0.
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Anexo 3. Inversionistas en el Mercado de Deuda Local

Desde la ultima reunion de HDBR los principales agentes compradores de TES en pesasn

los inversionistas extranjeros a traws sociedades fiduciarias ($1588n, principalmente en el

tramo largo)y las entidades publicas ($1533 mm, tramo lgrgb)tiempo que los principales
vendedoresueron los fondos de pensiones y cesandasposicionde terceros ($555m, tramo

medig y las corporaciones financieras ($428 mm, tramo laio) su parte, los principales agentes
compradores de TES denominados en UVR desde la ultima reunién de la JDBR han sido los fondos
de pensiones y cesantias en goside terceros ($120hm, tramolargo)y las entidades publicas

($555 mm, tramo cortp)mientras que los principales vendedoregdndos bancos comerciales
($531mm, tramo cortofCuadro A3.ly Graficos A3.1y A3.2

Gréfico A3.1. Compras Netas de TES Pesos por Tipo Grafico A3.2. Compras Netas de TES BWVR por Tipo de
de Agente
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Fuente Banco de la Republica. Miles de millones de pesos. Datos diari Fuente: Banco de la Republica. Miles de millones de pesos. Datos diaric

En lo corrido del 20170s inversionistas extranjerbsn realizad@ompras netas de TES en pesos
por $4713mm. Adicionalmente, desde el 2 marzoregistraron compras netas por $2many
$1471mm en lostramacs medio ylargo, respectivamentel tiempo que veridron $149 mm enel
tramocorto.
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Cuadro A3.1. Compras Netas de TES en Pesos (Azul) y TES UMR&(illo)*
(Valor Nominal en Miles de Millones de Pesos)

Corrido Tramos Desde la Ultima
2017 Corto Medio Largo Reunién de la JDE
Bancos Comerciales 3747 606/ 859 83| (858 85| (762) 23, 208 (531
Compaiiia de Financiamiento Comercial 3 (@) @2 - - 2 - - - -
Cooperativas = o = = = = o = o o
Corporaciones Financieras 420) 270, 31 8 466)| 428) (62) 108 20 67
Fondos de Pensiones y Cesantias Propia 5 16| (16 3 14 2| - - - -
Terceros 400 3763 (13) (448) (94 (555) (138) 267 1071 1201
lPasivos Pensionales| (250) 2'689 (80) (345) (99 (524) (137) 275 767 905
Fondos de Pensiones - Prima Media = o = = = = o o o =
Total Fondos de Pensiones y Cesantias 405| 3'779 (29) (445) (80 (554) (138) 267 1'071 1'201
Sociedades Comisionistas de Bolsa Propia (479 73| (51) 249 186 385 (24) 55 37 68
Terceros (56) 132] 27| 105 81 213 2 (29 5 (22
Extranjeros - 0| - - - - - - - -
FIC = = = = = = = = = =
Total Sociedades Comisionistas de Bolsa (535) 206| (24) 354 268 598 (22) 26 42 46
Sociedades Fiduciarias Propia 11 oy 11, (67 58 2| - 4 - 4
Terceros 5'917 433| (198) 298 2'079 2'179 (68) (160) 56 172
Extranjeros** 4'727 38| (149) 272 1'471 1'593 (2) 18 14 29
FIC 947\ 141 25| 283 10 317 9) (38 1 (46
Pasivos Pensionales| (332) 109| (220) (191) 331 (80 (4) (54 4 (54
Total Sociedades Fiduciarias 5'928 433| (187) 232 2'137 2'181 (68) (163) 56 (176
Compafiias de Seguros y Capitalizacion Propia 95| 201 20 3 (78 (60) - 43 11 55
Terceros - - - - - - - - - -
Pasivos Pensionales = o = = = = o o S S
Total Compafifas de Seguros y Capitalizacion 95 201 20 3 (78 (60) - 43 11 55
Sociedades Administradoras de Inversién Propia = o = = = - © o o o
Terceros - - - - - - - - - -
FIC o o o S e 2 o o o o
Total Sociedades Administradoras de Inversion = = = = = = = = = =
OTA DAD A RAS NO BANCARIA 89
Total Entidades Financieras Especiales** 3| (221) (167) (216) 393 11, (62) (7 1 (68
Total Entidades PUblicas*** 1'192 (1'022) 154 0| 1'38Q 1533 558 (2) - 555|
Otros* (152 12 (6) (14) (61 (80) - - 5 5
Extranjeros 14 0) - - - - - - - -
TOTAL MOVIMIENTO NETO 649  (0) 2'635

Fuente: BR. Informaciénactualizada al 2tle abril de 2017 Cabe sefialar que las ventas pueden corresponder a vencimientos de TES y, para e
entidades publicas, a redenciones anticipadas de TES de corto*plgiimaciones a partir de operaciones de compraventa de titulos contrapags
terceros y operones de compraventa en sistemas externos (420 y 422) registradas en el Depésito Central de Valores (DCV) del BR &wigichge
y vencimientos (los vencimientos de TES se reflejan como ventas). ** Fogafin, Bancoldex, ICETEX, Fogacoop, la®@ajasa®e Vivienda de I
Nacioén, el FEN, entre otras. *** Los recursos de extranjeros son mayoritariamente administrados por Cititrust, Corplsameatifivest, BNP Pariba:
Securities Services Sociedad Fiduciaria y Fiduciaria Bogota. **** Dentrosd&éidades PUblicas se registran los movimientos del BR. ***** Dentrc
Otros se registran los movimientos de la Bolsa de Valores de Colombia, DECEVAL, la Camara de Riesgo Central de CoPéegusmds yuridicas.

Por otra parte, desde la ultima reundila JDBR los inversionistas extranjeros realizaron compras

de TESen el mercado a futungeor $2632 mm y ventas por $116617°, y su posicion abierta de
compra en contratd§on Delivery ForwardNDF) aumentd&536mm (Gréfico A3.3) Asi, el saldo

de compras netas NDF de TES por parte de los ageifisberea los Intermediarios del Mercado
Cambiario (IMC) pas6 d#881mm el24 demarzoa $1417 mm el 2Hde abril de 2017 Durante el

periodo analizadda posicion compradora netégsminuydpara los TESon vencimiento en 2024 y

2032, se mantuvo estable para los titulos que vencen en 2028 y 2030 y aument6 para las demas
referenciasde forma similar a lo observado el mes antdfBvafico A3.9.

% Al tiempo que registraron vencimientos de contratos de compra de TES por $2044 mm y de venta por $1054 mm. Datos attualizados
16 de marzo de 2017.
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Gréfico A3.3. Compras y Ventas Pactadas de TES en pe Grafico A3.4. Saldo de Compras Net@sfshorede TES
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Fuente: Banco de la Republica. Miles de millones de pesos. Datos diarios Fuente Bancode la Republica. Miles de millones de pesos. Cifras
acumuladas desde la tltima reunién de la JDBR.

Grafico A3.5. Compras Netas de TES en pe&iffshoreen Gréfico A3.6. Saldo de TES en pes@sfshoreen los
los Mercados$poty Forward MercadosSpoty Forward
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Lo anterior pued®bservarse en los Gréaficos A3.5 y A3.@&n el Cuadro A3.2. El Gréfico A3.5
presenta las compras netas semanales de TES por parte de inversionistas extranjeros en los
mercadosspoty forward. El GraficoA3.6 muestra la evolucion del saldo de TES de estos agentes

en ambos mercados como porcgntiel stocktotal de TES en pesos. Finalmente, el Cuadro A3.2
muestra las compras netas de TES en pesos en los mespago®rward.

Cuadro A3.2.Cambio en Posicién Compradora Neta de TES en Pesos en los Mercados de Contado y a Fu
2016 Corrido de 2017 Mar-17 Corrido de Abr-17
Spot  Forward [Nl Spot Forward [REIAE] Spot  Forward [RieirAE TOTAL
Sistema Financiero{ $ (5293)$% 617000 $ 3325 $  (778)) Ay $ (1231)$ 190/ (1-041 $ (29
Offshore $20'884 $ (617)370sy] $ 4713 $ 778 Akl $ 2'701 $ (190)E 3 Zsill $ 922 $  683[ 1 EG[L
Cifras enmiles de millones de Pesdnformacién actualizada @1 de abrilde 2017 *Bancos Comerciales, Compaiiias de Financiamiento Comer
Cooperativas y Corporaciones Financieras. Las ventas netas de TES a futuro corresponden Gnicamente a las opkzadamesmesffshore.
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Anexo 4. Comportamiento de los Bonos Soberanos en Moneda Local de Paises de la Region

En este periodg24 de marzo al 24le abril de 2017) los titulos de deuda publica de la region
presentaron valorizaciones en todos sus tramescepcion de México y el corto plazo en EE.UU
Este comportamiento estuvo influenciado por eventos idiosincraticos y por la percepcion de riesgo
nivel internacional ante diversos eventos politicos a nivel global.

Gréfico A4.1. Comportamiento curvaspotLatinoamérica y EE.UU. desde la Ultima reunion

la JDBR
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** Las curvas se calcularon mediante la metodologia de Nelson & ¢

Los treasuriespresentaron valorizaciones en sus tramos corto, medio y largo de 2 p.b, 15 p.b. y 19
p.b, respectivamente. El principal determinante de esta dinangida fiemanda de activos refugio

ante el incremento en la incertidumbre a nivel local e internacionbldatarisk-off). En particular,

a nivel internacional motivaron la demandatdmsuriescomo activo refugio: i) la activacion del
articulo 50 del Tratado de Lisboa mediante el cual se da inicio formal a un periodo de dos afios de
negociacion para la satiddel Reino Unido de la Unién Europgdi) el ataquede EE.UU. a una

base militarsiriay la subsiguiente tension generada &arsig iii) las pruebas nucleares @orea

del Norte, y el aviso del Gobierno de Trump sobre el desplazamiento de unaafiaiaa la
peninsula coreana junto con navios de lasdijaf@onesa y sur coreana, y el anuncio no confirmado

de que China habia posicionado tropas en las frontera con Corea del Norte; iv) la incertidumbre
frente a las elecciones presidenciales en Frapahanuncio de que se llevarian a cabo elecciones
parlamentarias en el Reino Unido el 8 de junio (Para mayor detalle ver Anexo 8). A nivel local
motivaron la demanda deeasuriescomo activo refugio: i) el escepticismo frente a la viabilidad de

las preuestas del Gobierno de Trump una vez resulté fallido su intento de reforma al régimen de
salud vigente @bamacarg®: ii) los anuncios de William Dudley, presidente de la Reserva Federal

2" E| 29 de marzo, Theresa May,démer ministro del Reino Unido activé formalmente el articulo 50 del Tratado de Lisboa, con lo cual
se abre paso un proceso de negociacion de dos afios en el que el Reino Unido contara hasta abril de 2019 para paderlidgoear s

la Unién Europea.
2 E| 24 de marzo, miembros del partido Republicano retiraron del Congreso su propuesta para eliminar el sistema de salud vigent

(Obamacarg ante el poco apoyo que este recibiria.
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de Nueva York sobre la ausencia de urgencia para llevar a caba logdmentos que resultarian
apropiados en el transcurso del 2017;uipcaida de 6,8%uperior a la esperadasp:-3%; ant:

5%) en el reporte de inicios de vivienda de marzo; iv) la dindmica de las expectativas sobre un
incremento en la reunidee junio del FOMC, la cual paste 66% el 10 de abril, a 43,7% el 18 de
abril, para posteriorment&scendern 66% el 24de abrif®, y v) las desvalorizaciones del mercado
bursatil de EE.UU. ante los deficientes reportes de ingresos en eti@ Blgunas compafiia

Cabe agregar que en el periodo se presentaron alggpmesdiosde desvalorizaciones de los
treasuriesante: i) la publicacion del indice de confianza de los consumidoré&odétrence Board

con una observacién para marzo de 125,6 (esp: 114; ant) llb6cual representa el nivel mas alto
desde el afio 2000; ii) el incremento en la estimacion del PIB de EE.UU. para el 4T16 desde 1,9% a
2,1%; iii) la inesperada reduccién a 4,5% (esp: 4,7%; ant: 4,7%)tdea de desempleo de EE.UU;

iv) el debate abito por las minutas del FOMC de su reunién de marzo frente al cierre de la
reinversion de los vencimientos del programa de compra de titulos, frente al cual existe
incertidumbre frente a su velocidad, el nivel objetivo final del balance que actualmetimecon

USD 4,5 trillones en bonos del tesoro americano y bonos respaldados por hipogegidos
anuncios de Trump sobre una reforma fiscal

Las valorizaciones observadas en Brasil estuvieron en linea con la caida en su prima’deDgesgo

igual forma, pudo contribuir a esta dinamica el anuncio del Ministro de Hacienda, Henrique
Meirelles de un reorte del gasto publico por U3B.480 millones, junto con la eliminacion de
algunas exenciones impositivas en 50 sectores de la economia. Las principalesciaies de su

curva se dieron en el tramo corto ante la reduccién en las expectativas frente a la tasa de politica
monetaria al cierre de 2017 en 50 p.b, desde 9% el 24 de marzo a 8,5% el 20 de abril. En este
periodo, la tasa SELIC del Banco Central sdujo en 100 p.b, en linea con las expectativas del
mercado.

Las valorizaciones en la curva de Chile estuvieron influenciadas por datos débiles sobre
fundamentales. En particujagn el periodo se conocidé que la produccién industrial de febrero se
contrajo 7,6% (esp:6,5%; amt: 2,1%) y la produccion de cobre cayé 17% en febrero, tocando el
menor nivel desde el 2011, ante la huelga de 43 dias en ld.anlEscondida El Banco Cental de

Chile redujo su pronéstico de crecimiento en el producto desde un rango d2,3%% uno entre
1%-2% ante la caida en el dinamismo de la actividad econémica y ante los efectos de la huelga
minera. Las valorizaciones de la parte corta de la curv@hile estuvieron influenciadas por la
reducciéninesperad@n 25 p.b. de la tasa de politica monetaria a un nivel de % 75%

Las valorizaciones en la curva de Peru estuvieron influenciadas por la expectativa del mercado de
una politica monetaria mas expansiva ante la desaceleracide etmnomia generada por el
fendbmeno d El Nifio costero Igualmente, contribuyé a este compoti@nto la demanda del
offshorepor bonos soberanos.

Por su parte, las desvalorizaciones en laaderMéxico estuvieron explicaglan su tramo corto por
el incremento en 25 p.beda tasa de politica monetaria&lyincremento de la inflaci6en marzode
4,86%a 5,35%

2 Esta dinamica estuvo en linea con las expectativas del FoBEAai5afios, el cuél descendié desde 2,17% el 10 de abril a 1,88% el

20 de abril para después aumentar a 1,95% el 21 de abril.

% En este punto contribuyeron declaraciones de miembros del FOMC como William Dudley, presidente de la Reserva Federal de Nueva
York, quien sefialé que si la Fed hacia una pasa en los aumentos de las tasas para comenzar a reducir sus balances, setig una pausa m
corta.

%LE| CDS a 5 afios se redujo en un 5,5% al pasar de 236,84 p.b. el 24 de marzo a 223,95 p.b. el 21 de abril. Bl Histhirings en

3,64% al pasar de 274 p.b. el 24 de marzo a 264 p.b. el 24 de abril.

%2 La media de los agentes esperaba una tasa de politica monetaria de 2,93%.

29



Gréfico A4.2. Variacion indices de Deudaen  En el Gréafico A4.2 se puede observar la variacion del

Moneda Local de Paises Emergentes* indice deprecios de bonos en moneda local de los
paises emergenfés(incluyendo Colombia) en los
altimos 12 meses, en lo corrido de 2017 y desde la
tltima reunion de la JDBR. Desde la ultima reunién
de la JDBR todos los indices regionales se
Europa valorizaron salvo elde Medio Oriente/Africa-(,6%)

El indice para Colombiaumenté 1,%.

Latinoamérica

Medio Oriente/Africa

Asia

El Grafico A4.3ilustra la diferencia entre las tasas cero
cup6on a 1 y 10 afos para EE.UU. y los paises de la
region. La pendiente de Colombéamentda 83 p.b
Colombia Las pendientes de Per)éxico, Brasil y Chile se

! ‘ ‘ ‘ ‘ sittan en 206 p.b, 51 p.b, 101 p.b. y 1pD,

0% o on 1% 1% 20% - regpectivamente.

% desde Ultima junta BFm % afio corrido m % afio completo

Fuente: Bloomberg Célculos: DODM.
*Variacion porcentual del indic8BI-EM de JP Morgan.

Total GBI-EM Global

Gréfico A4.3. Pendiente Curva Cero Cupén Latam y EE.UU Gréfico A4.4. Correlacién Pendientes Region
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“Las pendientes se calcularon como la diferencia entre la tasa cero cupon a 10 afios y la tasa cero cup6n a 1 afio. Padifelkieicess
calculada con la tasa cero cupon a 9 afios.

Fuentes: Bloomberg SEN y MEC, Célculos: Banco de la Republica. *Las Fuente: Bloomberg SEN y MEG Célculos:Banm de la Republica.

pendientes se calcularon como la diferencia entre la tasa cero cupén a 10 af

tasa cero cupén a 1 afio. Para Chile, esta diferencia es calculada con la ta

cupo6n a 9 afios.

En el Gréfico A4.4uede observarse que la correlacién entre las pendientes de Chile, México, Peru,
Brasil y Colombia (linea azul) ha aumentado y se encuentra actualmedfé@n Por su parte, la
correlacion que se calcula aislanfdatores internacionale¥/IX y pendiente de Estados Unidos)
(linea roja) se encuentra &©%%. Asi, el comportamiento diferente entre las curvas puede ser
explicado por factores idiosincraticos de cada pais, niveles de inflacion diferentes y posturas de

politica monetaria divergentes en la region.

Por su parte, la prima por vencimiento detteasuriesse redujocerca de 12 p.b. para los plazos a
5y 10 afios, y se situd ed,25%y -0,18%a 5y 10 afios respectivamentd.a tasa neutral al riesgo
de estositulos se contrajd p.b. para 5y 10 afios (Grafico A4.5).

33 ElI Government BoricEmerging Market IndexGBI-EM) es un indice que sigue el comportamiento de los bonos denominados en
moneda local de algunos paises emergentes. Para ingresar al indice el PIB debe estar por debajo del indice ICC peidieado por
Mundial durante tres afios consecutivos ynplir con ciertas condiciones de registro de dichos instrumentos en cada jurisdiccion. La
ponderacion de este indice es establecida mediante la capitalizacion de los bonos. Particularmerii®) &IQ@&il esta compuesto por

los paises cuyos bonos son rfésles de replicar.
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Grafico A4.5. Prima por vencimient@reasuries
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Fuente y Célculos:Fed.

Anexo 5. Decisiones de Bancos Centrales y Gobiernos
Pa2ses Desarroll ados

En sus reuniones ordinarias, los bancos centraleCateada (0,50%) yAustralia (1,5%)
mantuvieron sus tasas de intervencion sin modificacion, en linea con las expectativas del mercado.
Del mismo modo, el Banco Central de Jap6n dejé inalterada su tasditia en-0,1% asi como

su politica de mantener las tasas de interés a 10 afios alrededor de 0% para tEpdBRq
Government Bondlscon el programa de compra de bonos a un ritmo anual de ¥80 billenesa

parte, se publicaron las minutas dedanion de marzo del FOM€de EE.UU, sefialando qu
mercado laboral se ha seguido fortaleciendo, con la tadesgenpleo de febreem 4,7%y que la
expansioén de la economia continlGia a un ritmo modefatbmas se resalto la fortaleza en el gasto

de los hogares, la recuperacion en la inversion y la estabilizaci@iniéalcion, y sus expectativas
alrededor del objetivo de largo plazo del Comité (2%). Sin embargo, algunos participantes dijeron
estar preocupados por posibles alzas en el nivel de gregie lleven a superar la meta
inflacionaria. Asi mismo, se mostré preocupacion peal® que han venido presentado diferentes
activos riesgosos en comparacion con las medidas de valoracion estandar, como las acciones, los
bonos corporativos y los biesheaices comerciales. Adicionalmente, la mayoria de los miembros de

la Fed respaldaron un cambio gradual y transparente en la politica de reinversién durante 2017, lo
gue podria llevar a una reduccion de su hoja de balance, quensnto alcanza un valale

USD4,5 billones Al respecto, no se tomoé ninguna decision pero se acordd reanudar el debate en
futuras reuniones.

Igualmente, se public6 &eige Boolen el que se dio a conocer que los 12 distritos de la Reserva
Federal mostraron un incremento en la actividad econémica entre mediados de febrero y fin de

% Por sus siglas en inglieBederal Open Market Committee
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marzo, igualmente divididos entre un crecimiento modesto y moderado. La mayoria reporté un
aumento etos volumenes de crédito, mientras que s6lo uno sefialé una disminucién modesta. Los
servicios no financieros continuaron su expansion, el sector energético percibi6 mejores
condiciones y hubo impresiones diversas con respecto al sector agricola. Enatuaatoado

laboral, el ritmo de fortalecimiento del empleo pasé de modesto a moderado, con un aumento en la
demanda, especraknte para los trabajadores mas calificad@s mayoria de los participantes
espera un incremento moderado en la demanda labotak g@oroximos seis meses, mientras que
proyectan una tasa de crecimiento modesta para los salarios. Finalmente, los distritos sefialaron un
aumento modesto en el nivel de precios y esperan un incremento moderado en los préximos meses.

En cuanto a los prondésticos derzosobre las
tasas de los fondos federales, &n gafico
A5.1* se observa que: i) las estimaciones del
FOMC para los cierres de 2017 y 2018
permanecieron relativamente estables frente a

Graéfico A5.1. Prondsicos de la Fede la Tasa de los
Fondos Federalg®iciembre de 2016 y Marzo de 2017)
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los prondsticos de diciembre; y i) para el 2017
y el 2018 el mercado continda anticipando una
tasa de politica menor a la que pronastat
FOMC, sin embargo, las expectativas
continuaron alineandose.

Durante el periodo, se incrementda

probabilidad de un rangade los fondos
federalesentre 1,00% y 1,25% para la reumié
de junio de 2017Gréfico A5.2, siendo este el

escenario maprobableparaesa reunién y para la reunién dieiembre de 2017Gréafico A5.3.
Ademas,segun lo publicado poEME Group Inc®, con estimaciones a partir de estos mismos
contratos, para la reunién de la Fed de diciembre de 2017 la probabilidad deaqyge eler tasas se
ubique entre 0,75% y 1,0% es 1%.%ant.:11,9%), la de uno entre 1,0% 1,25% es 38,6% (ant.:
34,0%), la de uno entré&,25% y 1,5% es 35,1% (ant.: 3%} la de uno entre 1,5% y 1,75% es
12,2%(ant.: 15,899, la de uno entre 1,75% y 2,0%E6% (ant.: 3,099 y la de uno mayor 2% es
0,1% (ant.:0,2%.

Grafico A5.2. Probabilidad ddNiveles Esperadade
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Fuentes Bloomberg Célculos Banco de la Republica.
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Gréfico A5.3. Probabilidad déiveles Esperadade
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Fuentes Bloomberg Célculos Banco de la Republica.

% En este grafico se presentan algunas estadisticas descriptivas sobre los prondsticos publicados por la Fed en didimbmace 20
de 2017 para la tasa de los Fondeddrales a cierre de los afios 2017, 2018, 2019 y para el largo plazo.

3 Por sus siglas en ingléShicago Mercantile Exchange & Chicago Board of TraGensulta actualizada el 21 de abril, al tiempo que el
valor previo corresponde a las cifras consultaii2d de marzo.
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Gréfico A5.6. Expectativas de las tasas del BCE En cuanto a las expectativas de la tasa
180% interbancaria europea, con base en los futuros del

125% | indiceEonia, el mercado anticipa que la tasa a un
1.00% | dia retornar4d a terreno positivo en el 1T20
0.75% | (Anterior: 3T19, Grafico A5.6).

0.50%

En su reunion de politica metaria llevada a
o2y cabo el dia 27 de abril del 2017, el Banco Central
0.00% ‘ ‘ ‘ ‘ Europeo mantuvo inalterada su tasa de interés de
-0.25% | referenciaen 0,0%, en linea con las expectativas
0.50% L del mercado. Asi mismo, mantuvo la tasa

M e T e % marginal de préstamos en 0,25% vy la tasa de
Fuente: Bloomberg depditos en -0,40%. Por su parte, la junta

Grafico A5.7. Tasas Reales de los Paises de la Regi directiva confirmé el inicio de la extension de
(desviaciones estandar respecto a la media desde 2( su programa inicial de compra de activos a un
20 -

nivel mensual det 6 0. 000 mi |l | ones des
v hasta diciembre del 2017. Sin embargo, sefialé
10t que el programa podria aunt@n su ritmo vy
0s duracién dependiendo de la perspectiva del
/N ‘ ‘ A A’ crecimiento econémico y de la consistencia de las

[/M condiciones financieras con sus objetivos
inflacionarios.
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Fuentes Bloomberg Instituto l\!a}‘ciona}l de EstadisticaShile- y Banco Kazajstén (11%), Corea del Sur (1,25%), Angola
gg:s;aggﬁbiezg)réas- del PerG.*Media y desviacion histérica calcu (16%), Israel (0,1%)1 Hungrl'a (0,9%), India

(6,25%), Indonesia (4,75%), Serbia (4%), vy

Polonia (1,5%) mantuvieron inalteradas sus tasas de interés de referenciea endito esperado.
El Banco Central de Republica Dominicana aumentd su tasa de referencia en 25 p.b. a 5,75%,
mientras que en Uganda y Ucrania hubo una reduccion de 50 p.b. y 100 p.b. a 11% y 13%,
respectivamenteEn Latinoamérica, el banco central delPerantuvo inalterada su tasa de interés
de referencia en 4,25%, al tiempo que el Banco Central de Brasil recorté su tasa de politica en 100
p.b. a 11,25%.Todo lo anterior ya estaba anticipado por la mayoria de agentes del mercado. Entre
tanto, en Chile hubuna disminucién sorpresiva de la tasa de referencia en 25 p.b. a 2,75%, después
de haberse presentado datos poco favorables para la economia, entre otros la disminucion de las
ventas minoristas y una contraccién de la actividad econémica, mientras infadebn se
mantuvo inalterada en el mes de marzo en 2,7% a/a. Asi mismo, de manera sorpresiva la autoridad
monetaria de Argentina aumento su tasa de politica en 150 p.b. a 26,25%, mientras que el mercado
descontaba que la mantendria inalterada.

En el Géfico A5.7 se muestra el niumero de desviaciones estandar con respecto a la media de las
tasas de politica monetaria expresadas en términos*fatdede el afio 2005. Se puede observar

gue enmarzolas tasas reales @&hile y Colombiase ubicaron podebap de sus medias historicas
mientras que las de los denpisses de la muestsa ubicaron por encinfa

%" Deflactadas con medidas de inflacién basica.
% Desde octubre del afio 2005, las medias de las tasas reales son: Colombia 1,89%; Chile 0,78%; Brasil 5,61%, México 1,58 y Pert
0,79%.
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Anexo 6. Probabilidades de los Escenarios de Tasa de Referencia Para las Proximas Reuniones
de la JDBR Estimados a Partir de Informacion del O{8loomberg)

Cuadro A6.1.Mes Actual

TPM abrl7? mayl7 junl7 jull7 agol7 sepl7 octl7 novl7? dicl7 enel8 feb18 marl8

6.75%
6.50%
6.25%
6.00%
5.75%
5.50%
5.25%
5.00%
4.75%
4.50%

0%
11% 0% 0% 0%
0% 0%

4%

7%

11%
0% 2% 4%
0% 0%

Cuadro A6.2. Mes Anterior

TPM marl7 abrl7 mayl7 junl7 jull7 agol7 sepl7? octl7 novl7 dicl7 enel8 feb18

7.75%
7.50%
7.25%
7.00%
6.75%
6.50%
6.25%
6.00%
5.75%
5.50%
5.25%
5.00%
4.75%
4.50%

0%
1%
1% 2%
3%
3%
7%

4%
0%

1%

0% 0% 1% 2% 4%
0% 0% 0% 1%

0% 0%

0%

Anexo 7. IDODM, analisis por componentes

Respecto aEMBI Colombig el 42,9 de agentes espera que aumente (ant&iéf), mientras un
41,1% que se mantenga igual (anterig,8%9 y un 16,1% que disminuya (anterio7,2%). En
cuanto a la duracion de los pddifos de estos agentes, 86 espera que esta se mantenga estable
(anterior:39,5%8%), un 29,846 que aumente (anterid28,4%) y un 16,76 que disminuya (anterior:

8,6%)™.

Entre el 2 demarzo y el 24 de abril, el Colcae valorizd 0,81%, jalonado por la valorizacién de
la Bolsa de Valores de Colombia (6,1%) y el comportamiento positivo de las acciones de Ecopetrol

(3,4%). Este comportamiento estuvo en linea con la disminucion en el CDS a 5 afios de Colombia,

la revaluaddn de la tasa de cambjoel aumento en el precio del petréfeBegin la EOF los
analistas financieros psran que durante los proxim@& meses elCOLCAP registre una
desvalorizaciorcercanaa 0,33% (anterior:desvalorizacion d@,0486). Para lo corrido dabril, la

volatilidad promedio del mercado accionad@ésminuy6 ligeramente respectd promedio de

39 Al 16,7% restante no les aplica la pregunta (anterR6%).
“0Entreel 24 demarzo y el 2 de abril el precialel petréleo Brent aument6 1,6%, el CDS a 5 afios disminuy6 7,8 p.b. y la tasa de

cambio se aprecio 1,8%.
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febreroy actualmente se ubica por debajo de su media histérica; ademas, actualmente predomina el
estado de volatilidadaja(Grafico A7.1).

Para lo corrido deabril, la volatilidad promedio del mercado de TE& mantuvo en niveles
similaresal promedio observado enarzoy se ubico por debajo de su media histérica. Actualmente
predomina el estado de volatilidad media (Grafico A7.2).

Gréfico A7.1.Volatilidad Condicional y Regimenes de Grafico A7.2. Volatilidad Condicional y Regimenes de
volatilidad en el mercado accionario (Colcap) volatilidad en el mercado de TES (IDXTES)

Fuente: Bloomberg Calculos: BR. Fuente: Banco de la Republic&alculos: BR.

Con informacién al 14le abril, los margenes para el promedio de lo corrido del mes entre las tasas
activas y las tasas de los T&sentaron variaciondente amarzo de9 p.b, -24 p.b.y 39 p.b.

para las carteras de tesoremiaeferencial y consumo, respectivamente. EI comportamiento del
margen para laartera de tesorerge explicd por disminuciones mas pronunciadas de las tasas de
los TES que las de las tasas activas; el del margen de la cartera de consumo por el irdedagento
tasas activas frente a las valorizaciones de los TES; y el del margen de la cartera preferencial por
una caida mas pronunciada de las tasas de los TES frente a las tasas activas.

35









