





DETERMINANTES DE LAS DINAMICAS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES

1. EXPECTATIVAS DE INFLACION

Entre el 30 de junio y el 2% julio las inflaciones implicita8eakeven InflatiorBEI) que se extraen
de los TES denominados en pesos y UVR para 2, 3, 5y 10 afioebantado variaciones de 9 p.b,
9 p.b, 10 p.b. y 1B.b, respectivamente, de tal forma quesall@ julio se ubicaron e?,92%, 3,04%,
3,21% y 3,5%, respectivamente.lAomparar el comportamienpsomediodejunio con lo corrido
dejulio (hasta eR5) se observa quel BEI seredujo4 p.b y 1p.bpara laestimacdna 2 y3 afios
respectivamentamientras que aumendd.b.y 12p.b.para5 y 10 afiosAsi, el BEl promedioen lo
corrido dejulio se ubicaen2,93%, 3,0%, 3,5% y 352% para 2, 3, 5 0 afiosrespectivamente
(Gréficol).

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

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

los TES en pesos frente a los denominados en?UDR estamanera s espera que la inflacion
promedio paa los proximos dos afios s&282% (junio: 2,726) y para los proximos 5 afios s&%

(junio: 3,0®%). La prima por riesgo inflacionariogmedio de 2 aficseredujo2 p.b. y sesitué en-

0,25% enjulio, al tienpo que la de 5 afi@mento 6 p.b. y se situ6 €h01%.

El Grafico 4, muestra la estimacion de los datognflacion anual para los afios 2018, 2019 y 2020
utilizando la curvdrorward Breakeven Inflatio(FBEI), los cuales corresponden a 326,42% y
3,52%, respectivament Asi, el FBEI calculado en jalfue mayor par&2019 y202Q y similar al
estimado enunio para2018 Adicionalmente, en el mismo gréafico se presenta el dato de inflacion
implicito estimado para 2017, calculado utilizando la inflagida corrido observada y el BEI para

lo restante de 2017. Dado que la inflacamumulada gunio se ubicé en 35% y el BEI paa lo
restante del afio €59P%, la estimacion déa inflacion para 2017 es de 4%8inferior al 503%
estimado efunio.

1 El componente de liquidez no fue significativo en el periodo de analisis.

2 Utilizando la metodologia implementada por Espinosa, Melo y Moreno (2015). Expectativas de inflacion, prima de riesgaviiafhaci
prima de liquidez: una descomposicion bidakeven inflationpara los bonos del Gobierno colombiaBorradores de Econnia 903.
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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En cuanto a lasncuestas de expectativas de infladéjulio, la mayoria refleja una menor inflacién
esperada para el cierre de 20¢®os de las cuatro reflejan unayor inflacién esperada para el
cierre de 2018Cabe agregar que de acuexm la encuesta déBanco de la RepublicéBR), la
inflacion esperada dos afiogjulio de 2019) se ub&en 3,380, mientras que el mes anterlar
inflacion esperda para juniale 2019 era 34%.

Gréfico 5. Inflacion Esperad®romedio Para el Cierre d Gréfico 6. Inflacion Esperad®romedio Para el Cierre d
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera (EQEjtibank, BR yFocus Economics.Los dabs de laEOF se publicaron el 18e julio con ecuestas
recolectadas entre el 4 y el dd este mismo meks del Citibanlel 25 de jub. La encusta del BR se realizd entré@y el 13de este mismo mes. Lo
pronésticos déocus Econmicsse pubicaron el 11dejulio, con encuestas entre el 4 y eld@este mismo mes.
En resumenfrente al mes anterior el promedio dedasuestas de expectativinflacion seredujo
para el 2014 4,26 desde 4,3% y para el 201&umentdnarginalmentelesde3,50% a 3,5%. Por
su parte durante el megl BEI presenté una tendencia crecierif@ julio, tanto encuestas como
curvas de rendimiento anticipan un#lacion en 2018 inferior a la de 2017.

% La encuesta défocus Economicaumentd 3 p.b. para 2017 ante el incremento en 90 p.b. de la proyeccion por parte de una institucién, y
para 2018 increment6 2 p.b. ante el incremento en 40 p.b. por parte de otradnstituci
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Andlisis del Breakeven Inflatiof

En lo corrido de julio, eBEI registré unincrementoen todos sus tramdsraficos 7 al 10)Lo
anterior, debido a desvalorizaciones generalizadas de la curva en pesos mayores a las de la curva en
UVR.

Gréfico 7. TasasCero CupérenPesos Gréfico 8. TasasCero Cupén en UVR
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Durante el mes se observaron desvalorizaciones generalizadas de los titulos en pesos y UVR. Segln
mencionaron algunos agentes del mercado las desvalorizaciones estan relacionadedmrida

del pronéstico de crecimiento econémico del pais, incertidumbreorno a la situaciofiscal,

aumento de la oferta de titulos (ante nuevas emisiones y disminucién del apetifshded y las
expectativas sobre fanalizacion del ciclo de recortegda TPM por parte del BRe igual forma,

algunos analistas manifiestan preocupasidiore el futuro déa calificacién del paisDentro de los

factores externos qudectarorla dinamica de las curvas de rendimiento estuvo la expectativa de una
politicamonetaria mas contractiva algyunas economias desarrollaggsincipios del mes.

Gréfico 9. Curvas Spot Pesos Colombia Gréfico 10. Curvas Spot UVR Colombia
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Fuente: SEN y MEC.Calculos: BR.

“El Anexo 2 resume los elementos relevantes en el mercado local durante el periodo posterior a la Gltima reunién de la JDBR.
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empinamiento de la curva en los EE.UU. como resultada niermalizacioresperada sobta hoja
de balance de la Feglle podria afectar principalmente los bonos de largo plazo.

Cuadro 1. Probabilidad de los posibles escenarios para la reunién de la Fed en diciembre 2017
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Fuente: Bloomberg

Gréfico 12. Prima por vencimiento TES a 5y 10 afios
==Prima por término =—=Tasa neutral al riesgo ==Tasa cero cupén

5 afios

W/

1,25%-1,50%
40%
45%

0%

-1%

9% -
8%
%
6%
5% -
4% -
3%
2%
1%

enel4 abrl4 jull4 octl4 enel5 abrl5 jull5 octl5 enel6 abrl6 jullé octl6 enel7 abrl7 jull7

M

g el N

0%
219 |

enel4 abrl4 jull4 octl4 enel5 abrl5 jull5 octl5 enel6 abrl6 jullé octl6 enel7 abrl7 jull?

Fuente y Calculos:BR

En EE.UU, frente a lo observado en la
Gltima reunion de la JDBR vy oa
estimaciones a partir de los contratos de
futuros sobre los fondos federales, se
espera una senda de incrementos menos
acelerada del rango por parte de la Fed.
La tasa esperada para diciembre de 2017
pasé de 1,260% a 1,225% (Grafith).
Adicionalmente, la probabilidad de que la
tasa de fondos federales de la Fed se
encuentre en el nivel actual (entre 1;0%
1,25%) dfinal de afio aumentd de 48% a
57%, mientras qu& probabilidad de que
se ubique en un rango entre 1,25%%
disminuyé de 45% 40% (Cuadro 1)No
obstante, existen expectativas de un

1,50%-1,75%
3%
7%

Durante julio, la prima a término de los
TES en pesos se aument6é 6 p.b. a 5
afios, mientras que se redujo en 5p.b. a
10 afios (Gréfico 12). Por su parte, la
tasa neutral al riesgeeredujo 17 p.b.
para 5 afios y 10 p.b. para 10 afios

En sintesisel incrementadel BEI en el
periodo analizado mas que reflejar
expectativas de mayor inflaciérse

relacioné principalmente  con
preocupaciones fiscales factores
externos, menor apetito de

inversionistas extranjeros vy
expectativa de una mayor oferta de
titulospor parte del Gobierno



2. EXPECTATIVAS DE MERCADO

A continuacion se presentan las expectativas de crecimiento econdaiiasayde politica monetaria
extraidade encuestas y d& curvaOlS (Overnight Index Swaps

a) Expectativagle Tasa de Politica Monetaria

El promedio de las encuesiadica que el mercado espera que la JDBR recorte la tasa de interés de
referercia en su reunién de jolen 29p.b.

Gréafico 13. Encuesta sobre TPM An@itibank Primero,segun la Encuesta de Opinion Financiera
0.25% (EOF) de Fedesarrollo y la Bolsa de dfas de
Colombia publicada el 19 de jof, un 3% de los
encuestados estimgue la tasase mantedra
0.00% inalterada, un 7 que seareducida en 25 p.b y el
27% restante que sera reducida 50 pfbsegundo

lugar, de acuerdo con la encuesta de expectativas
deBloomberd, el 88% de los anadtasespera que

RECOMENDACION

-0.25%

©
la JDBR reduzca en 25 p.b. tfasa de iterés de
referenciay el 1246 restanteen 50 p.bPor ultimo,
@ @ al compilar las encuestas de expectativas de
analistas de mercados financieros publicadas por
Anif y Citibank se encuentra que, de las 38
O e omow  025%  ooow  oss €Ntidades encuestadas, el 87% espera y
PRONGSTICO recomienda que la tasa sea recortada 25 p.b, el 5%
Fuente: Encuestas de Citibank. espera y recomienda un recorte de 50 p.b, el 5%
espera un recorte de 25 p.b. pero recomienda un recorte de 50 p.b, y el 3% restanie esperte
de 50 p.b. pero recomienda uno de 25 p.b. (Grafico 13).

-0.50%

En el Grafico 14 se muestra la evolucién de las expectativas de la TPM para diciembre de 2017 de
acuerdo con la encuesta @iibank Entre junio y julio la tasa esperada promedio pasé de 5,47% a
5,23% (Anexo 1)En el Gréfico 15semuestrda tasa de intervencion del B&,IBR overnighty el

de los plazosa 1, 3 y 6mesesEl 24 dejulio las tasadel IBR al, 3y 6 meses fuerob,49%, 5,33%

y 5,2%, respectivamentgresentando caidas @é p.b y 5 p.ba 1 y 3 meses, y un incremento de 2

p.b. a 6 mesedesdeel dia posterior & ultima reunion de la JDBR.

Gréfico 14. Expecativas TPM para Finales de 2017 Gréfico 15. Tasa ddntervencion y TasalBR
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Fuente: Encuesta Citibank. Fuente: BR. Célculos: Banco de la Republica

® Realizada entre el 4 y el 14 de julio.

6 Actualizada el 24 de julio. Datos recolectados entre el 13 y el 24 de julio.

" Encuestas publicadas el 24 y el 25 de julio, respectivamente. En caso que una entidad haya respondido ambas encuestas de manera
diferente, se tomara el dato mas reciente, es decir, el de la encuésiidashdx En particular, en esta ocasion BBVA sefial6 eggeraba

y recomendaba un recorte de 50 p.b. en la encuesta de Anif y en la enc@stadieindicé uno de 25 p.b.
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De acuerdo con estimaciones del DODM a partir de las tasas de la curva OIS para la préxima reunion
de la JDBR se espera que la tasa de interés de referencia sea recortada 25 p.b. a 5,5% y que se ubique
alrededor de 5,25% a finales de 2017 (Gréficos 1§,Aexo 6). Adicionalmente, $estimaciones

de los ultimos dos mespara el cierre del afson similares

Grafico 16. Tasa de Politica Monetaria implict®IS Gréfico 17. Evolucién Expectativas TPMOIS
7.50% 6.50%

7.00% 6.25%

6.50% [
6.00% r
6.00% [

. 5.75% |
5.5006 (D

5.50% r
5.00%

4.50% T S 5.25%

4.00% | teeeeens . 5.00% | \\

3.50%

4.75%

jul.-17
ago.-171
sep.-17
oct.-17
nov.-17
dic.-17
ene.-18f
feb.-18
mar.-18
abr.-18
may.-18
jun.-18 v

S5 5555555988288 33
2 0> ¢ Z 96 g £ 935 ¢ 0 g = = > ¢ =
2 8529298885 58 E8EF 5=
----- Limite Superior Simulacion esOssMéas Probable <<+« « Limite Inferior Simulacion —25may17 —29jun17 21jull7
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En los Graficos 1& 19 se muestran las expectativas sobre la tasa de politinatania pardas
reunionescorrespodientesa junioy diciembre de 2017En estas se observa qijeen julo, todas
las encuestas reflejan expectativas de recbgesamentesuperiores a 25 p.li) para el cierre de
2017, todas las encuestas son iof@s a las expectativas de junyoiii) el promedio de la tasa

esperada de politica monetaria para la iG@ure digembre de 2017 es inferior en 28b. al
proyectado ejunio.

Grafico 18.Expectativad PM para h reunion dgulio Grafico 19. ExpectativadPM para diciembre de 2017
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Fuente: Encuesta de Opiniéon Financiera (EOF), Citibank, BRogus Economics.Los datos de la EOF se puaion el 19 de jib con excuestas
recolectadas entre el 4 y el dé este nsmo mesjos del Citibank el 2%le juio. La encueta delBR se realiz6 entre el 6 y el 48 este mismo mes. Lo

prondsticos déocus Econmicsse publicaron el 11 de jol con ecuestas entre el 4 y el #é este mismo mekos datos d@8looombergse actualizaron
el 24 de jub.

b) Expecttivas de Crecimiento Econémico

En el Gréfico20 se observajuede acuerdo con I&BOF, respecto a lo que se esperaba en el mes
anterior,los aralistas financierosedujeron sus expectativas de crecimiento para el 201,886

(ant: 1,7%9%6), para 2018 a 2,32% (ant: 2,46%), para el 2T17 a 1,33% (aBfo)ybpara el 3T17 a
1,82% (ant: 1,96%)



Gréfico 20. Expectativas de CrecimienEncuesta de Opinién Financiera
Anuales Trimestrales
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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 resigattes. La caja
incluye el 506 de los datos.

¢) Informacién Adicional Extraida de la Ehcuesta de Opinién Financiera

Ante la preguntgcual esactualmente el factor mas relevante a la hora de tomar sus decisiones de
inversion?Un 46% resalto el crecimiento econémico (at®), un 2206 sefiald la politichiscal (ant:

18%), un 17% los factores externos (ant: 12%),1®%6 la politica monetaridant: 20%), un 4% las
condiciones sociopoliticas (aBb6) y el 26 restante otra ran (ant:4%).

Adicionalmente, los analistas esperpre durante los proximos 3 meses los TES que vencen en el
2024 presentenna valorizacidoncercana a @.b. (ant valorizaciénde 7 p.b.f. Con respecto al
COLCAP, la EOF muestra queds analistas financieros anticipame durante los préximos 3 meses
esteregistre una valorizacion cercand®3% (ant valorizacioned,36%)°.

d) Expectativas Macroecondémicate Otros Paises

Las expectativas de crecimiento econénpema 2017 aumentaron en México, Ecuadzitinay
Alemania,descendieron en ColombiBeru,Brasil e India,y se mantuvieron iguales en los demas
paisesLos datos de inflacion danio fueroninferioresa la expectativa del mercado €nlombia,
Chile, México, Peru, Brasil, EE.UU, India, Sudafrica y Chiuperiores en Noruega e iguales en los
demas paiseda inflacién contindia por encima del limite supedet rango metan México (2%-
4%). Las expectativas de iftion para diciembre de 20BuUmentaro en México, Ecuador y

Sudafrica, se redujeron en Colombia, Chile, Perd, Brasil e Indiamastuvieron iguales en los
demas paisg€uadro 2)

8El valor esperado de los TES a 2024 se calcula como la suma del porcentaje de analistas que espera un rango detepiitaddo multi

por el punto medio de dicho rango. Posteriormente se toma la tasa promedio del mes de la encuesta y se calcula latdfestacia e
la esperada por el mercado.

°El valor esperado se calcula como la suma del porcentaje de analistas que espetadateramigado multiplicado por el punto medio
de dicho rango.
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Cuadro 2. Expectativas Macroeconémicas

Inflacion Tasa de Politica Monetaria Tasa de crecimiento del PIB
Datos Jun. 2017** Espe rad;:ﬁmmmbre Vigente | Esperada a Diciembre 2017 ;JE::;Z;:ISE Esperada a Diciembre 201
Esp* Obs Jun. 2017 | Jul. 2017 Jun. 2017 Jul. 2017 Esp* Obs Jun. 2017 Jul. 2017

Colombia 4,08% 3,99% 4,39% 4,32% 5,75% 547% 5,23% 1,10% 1,10% 1,87% 1,82%
Chile 2,10% 1,70% 2,80% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 0,20% 0,10% 1,50% 1,50%
México 6,34% 6,31% 5,90% 6,02% 7,00% 7,20% 7,05% 2,70% 2,80% 1,97% 1,98%
Pera 2,79% 2,73% 2,84% 2,77% 3,75% 3,67% 3,60% 3,10% 3,40% 3,00% 2,81%
Brasil 3,05% 3,00% 3,48% 3,33% 10,25% 8,50% 8,00% -0,40% -0,40% 0,39% 0,34%
Ecuador n.d. 0,16% 1,40% 1,45% 5,96% 5,50% 5,50% n.d. 2,60% 0,40% 0,46%
Argentina n.d. 21,90% 22,2% 22,2% 26,25% 17,49% 17,65% 0,10% 0,30% 2,60% 2,60%
EE.UU. 1,70% 1,60% 2,10% 2,10% 1%-1,25% 1,50% 1,50% 0,90% 1,20% 2,20% 2,20%
India 1,60% 1,54% 4,80% 4,66% 6,25% 6,21% 6,17% 7,10% 6,10% 7,30% 7,25%
Sudafrica 5,20% 5,10% 5,20% 5,60% 7,00% 6,84% 6,82% 1,00% 1,00% 0,80% 0,80%
China 1,60% 1,50% 2,10% 2,02% 4,36% 4,38% 4,38% 6,80% 6,90% 6,50% 6,55%
Alemania 1,60% 1,60% 1,70% 1,70% - - - 1,70% 1,70% 1,80% 1,90%
Noruega 1,70% 1,90% 2,10% 2,10% 0,50% 0,50% 0,50% 0,20% 0,20% 1,60% 1,60%

Colombia: La inflacién esperada, las exp. de crecimiento y de TPM se tomaron de la encuesta de Citibank publicada el 25 de julio.

Chile: Encuesta enviada el 4 de julio con plazo méaximo de recepcién el 10 de julio.

Mésxico: Encuesta publicada por el BCM el 3 de julio con respuestas recibidas entre el 22 y el 28 de julio. Las expectativas de TPM son tomadas de la encuesta del Focus Economics de julio.
Perli: Las expectativas de Inflacion, TPM y PIB son tomadas de la encuesta del Focus Economics de julio.

Brasil: Encuesta publicada por el Banco Central el 21 de julio.

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

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

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

Sudéfrica: Expectativas extraidasBleomberg.

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

Alemania: Datos obtenidos @oomberg

Noruega: Expectativas obtenidasRleomberg

* Dato sujeto a actualizaciones constant@leemberghasta momentos previos a la publicacion del dato.

**Todos los datos corresponden al mes de mayo. Excepto Sudéfrica que corresponde al mes de marzo.

***Todos los datos corresponden al 1T17, excepto China cuyo dato corresponden al 2T17. Para Pert la informacién corresponde al mes de mayo. Todos los datos son YoY, excepto Noruega cuyos datc

3. SENTIMIENTO Y PERCEPCION DE RIESGO DEL MERCADO

Con datos preliminares de il (EOF volatilidade$' y margenes crediticiéd, el indice de
percepciéon de riesgo IDODM disminuyé frente al de junio (Gréafico 2hgxo 7), particularmente
por el comportamiento favorable de los margenes entre las tasas patévéess carteras preferencial
y consumo frente a las de los TES

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.
Republicalos puntos verdes corresponden a datos preliminiieadice
y estan sujetos a cambios segun la informacién disponible.

10 Encuesta de Opinion Financiera de Fedesarrollo publicada el 18 de julio.
1 Datos al 21 de julio.
12 Datos al 14 de julio.



El indice de confianza de los consumidcaesentéal pasar desdel6,9% en mayo all,7% en
junio. Este incremento estuvo explicado por la mejoria del indi@xpectativas del consumidor
(obs:-10,9%, ant:12,4%) y el indice de condiciones econémicas (&%, ant-23,7%), en este
ultimo, suincremento estuvo justificado por un avance en la percepcion sobre la situacion econémica
actual (obs:12,7%,ant:-25,9%)y conveniencia para la compra de mobiligobs:-13,4%, ant-
21,4%). Durante el mes se conocié que en mayo las valpas menorgbs:-0,5%, ant:-2,0%, esp:
1,5%), la producciénindustrial (obs:-0,6%, ant:-6,8%, esp: 1,2%}Y el crecimiento dl indice de
Actividad economica (obs: 1,2%; esp: 1,4%, ant: 1,48)edujeron yesultaron inferiores a las
expectativas del mercadde igual manera, el indice de confianza comercial para junio disminuy6
(obs: 14,9%; ant: 15,3%), mientras aléndicede confianza industrial aumenté (oks,4%; ant:-
8,8%)frente al registro observado en el mes anterior

El Gréfico 23ilustra cuantas desviaciones estandar por encima o por debajo de su media historica se
encuentran los indicadores de confianza del woidor de Colombia y de otros paises
latinoamericanos (datos desestacionalizados). Entre mayo y junio desmejoraron los indicadores de
Brasil, México y Peru, al tiempo que mejoraron los de Chile y Colombia. Todos los indicadores se
ubican por debajo de suosdias historicas.

Gréfico 23. indices Confianza de Latinoamérica Grafico 24. Indicador de Sentimiento d&nalistasdel
(desviaciones estandar con respecto a la media) Mercado [SAM13)
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Fuentes:INEGI, BIE, FVG IBRE, UDD, Fedesarrollo, APOY@4alculos: Fuentes: Distintas entidades financieras que elaboran informes de esti
BR. *Series desestacionalizadas. Informacién mensual econémicosCalculos: BR.

El Indicador de Sentimiento de Analistas de Mercado (ISAM) aundmnt®29 en junio a 0,31 en

julio (Gréfico 24). Este incremento se dio en un contexto donde los principales topicos con
sentimiento positivo estuvieron relacionados comégorade la balanza comercial para mayo (obs:
USD -0,34 miles de millones; ant: USEL,43 miles de millones) ante un incremento en las
exportaciones (obs: USD 3,39 miles de millones; ant: USD 2,61 miles dees)lignla sorpresiva
mejoria de las ndéminas no agricotas EE.UU.(obs: 222,000; esp: 178,000; ant: 152,000). Por su
parte, I® principales tépicos con sentimiento negativo estuvieron relacionados con la inesperada
reduccion en la produccién industriid Colombia emayo (obs:0,6%; esp: 1,5%; ant6,8%) y los
bajosniveles déVix.

Finalmente, la percepcion de riesgo a nivel internacional para paises desarrollados medida a través
delVix**, elVstoxx®y el Move® descendid y continud en un estado de volatilidad baja en donde tanto
el Vix como elMove es decir los indicadores de losroalos de renta variable y fija estadounidense

B EIISAM es un indicador fundamentado en el andlisis del lenguaje contenido en los documentos escritos por los equsigadieriege
econoémicas de diferentes entidades del sector financiero. Un incremento en el indice sefiala una percepcién mas positiva

14 El Vix es la volatilidad implicita esperada en las opciones a tres meses sobre S&RIEG0

15 El Vstoxxes la volatilidad implicita esperada en las opciones a tres meses sobre @&tina8texx 50

16 El Movees la volatilidad implicita espeta en opciones a un mes sobretteasuries
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presentaron susbservaciones minimas histésta En particular, esta reduccion en la incertidumbre
estuvo influenciada por la valorizacion del mercado accionario estadounidense ante resultados
corporativos psitivos, principalmente erl sector tecnoldgico, favorecidgor la depreciacion del

dolar. Por su parte, 8kewdel S&P500® aumento pola incertidumbre politicean EE.UU frente al
Gobierno Trump.

Por ultimo, frentea la dindmica de la percepciénriesgo en la region, se observo una reduccién en

los CDS a 5 afios de todos los paiaesxcepcion de Argeini, y tnacaida en loEMBI de todos los
paiseqGréficos 25, 26 y Anexo 8).

Gréfico 25. VIX - MOVE Gréfico 26. Skew del S&P500
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Fuente: Bloomberg.El &rea sombreada corresponde a los dias posterio
la dltima reunién de la JDBR.

17 El 24 de julio eMovecerré en 44,99%, mientras el 25 de julio/et cerrd en 9,25%, ambos datos son minimos histéricos para estas
series.

18 Este Ultimo es una medida de riesgo dada por el coeficiente de asimetria de los ret@&Bs5@8 de forma tal que un incremento

del Skewi una asimetria mas negativae encuentra relacionado con un aumento en la probabilidad percibida de evenitossrergel
mercado accionario.

11



Anexo 1. Encuestas de Expectativas de Astas 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 julio

Empresa Estimacion Fecha
1 Capital Economics 5,25% 7/21/2017
2 Casa de Bolsa 5,25% 7/14/2017
3 Banco Agrario de Colombia 5,25% 7/18/2017
4 Banco de Bogota 5,25% 7/24/2017
5 Univ Jorge Tadeo Lozano 5,50% 7/19/2017
6 BofA Merrill Lynch 5,50% 7/21/2017
7 Finagro 5,50% 7/24/2017
8 Valora Inversiones 5,50% 7/21/2017
9 Barclays 5,50% 7/21/2017
10 Fiduciaria Central 5,50% 7/24/2017
11 Itau Unibanco 5,50% 7/21/2017
12 BTG Pactual 5,50% 7/21/2017
13 JP Morgan 5,50% 7124/2017
14 Bancolombia 5,50% 7/21/2017
15 Fiduciaria de Occidente 5,50% 7/24/2017
16 Pantheon Macroeconomics 5,50% 7/24/2017
17 Adcap Colombia 5,50% 7/21/2017
18 Rabobank Intl 5,50% 7/24/2017
19 Positiva Compania de Seguros 5,50% 7/13/2017
20 Deutsche Bank Securities 5,50% 712412017
21 Alianza Valores 5,50% 7/21/2017
22 XP Securities 5,50% 7/14/2017
23 Goldman Sachs 5,50% 7/21/2017
24 UBS Securities 5,50% 7/21/2017
25 4Cast-RGE 5,50% 7/21/2017
26 Ultraserfinco 5,50% 7/21/2017
27 BNP Paribas 5,50% 7/21/2017
28 Banco Mizuho 5,50% 7/24/2017
29 Global Securities 5,50% 7/24/2017
30 Corp Financiera Colombiana 5,50% 7/13/2017
31 Banco Bradesco SA 5,50% 7124/2017
32 Alberdi Partners 5,50% 7124/2017
33 Fiduciaria la Previsora 5,50% 7/21/2017
34 Credicorp Capital 5,50% 7/21/2017

Tasa Obs. Prob.

5,25% 4 12%

5,50% 30 88%

Tasa Esperada Ponderada 547%
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Cuadro Al.2. Resultados Encuestas de Expectativas de Anif y Citibank de Julio del 2017

TPM en A cuanto cree

Participantes la proxima gue deberia
reunion ajustar el Banrep?

Alianza 5.50% 5.50%
Alianza Valores 5.50% 5.50%
Anif 5.50% 5.50% RECOMENDACION
Asobancaria 5.50% 5.50% Ajuste Porcentaje NUmero
Axa Colpatria 5.50% 5.50% 5.25% 11% 4
Banco Agrario 5.25% 5.25% 5.50% 89% 34
Banco Davivienda 5.50% 5.50% 5.75% 0% 0
Banco de Bogota 5.25% 5.25% Total 100% 38
Banco de Occidente 5.50% 5.50%
Banco Pichincha 5.50% 5.50%
Banco Popular 5.50% 5.50% PRONOSTICO
Bancoldex 5.50% 5.50% Ajuste Porcentaje NUmero
BBVA 5.50% 5.50% 5.25% 8% 3
BTG Pactual 5.50% 5.50% 5.50% 92% 35
Camacol 5.50% 5.50% 5.75% 0% 0
Casa de Bolsa 5.25% 5.50% Total 100% 38
Cede 5.50% 5.50%
Citibank 5.50% 5.50%
Colfondos 5.50% 5.50%
Corficolombiana 5.50% 5.50%
Credicorp Capital 5.50% 5.25%
Deutsche Bank 5.50% 5.25%
EConcept 5.50% 5.50%
Fedesarrollo 5.50% 5.50%
Fidubogota 5.50% 5.50%
Fiduprevisora 5.50% 5.50%
Grupo Bancolombia 5.50% 5.50%
Grupo Bolivar 5.50% 5.50%
Itad 5.50% 5.50%
JP Morgan 5.50% 5.50%
Moodys Economy 5.50% 5.50%
Nomura 5.50% 5.50%
Old Mutual 5.50% 5.50%
P ositiva 5.50% 5.50%
Profesionales de Bolsa 5.50% 5.50%
Proteccion 5.50% 5.50%
Ultraserfinco 5.50% 5.50%
XP Securities 5.50% 5.50%

Promedio 5.48% 5.47%

Mediana 5.50% 5.50%

STDV 0.07% 0.08%
Maximo 5.50% 5.50%
Minimo 5.25% 5.25%
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Cuadro Al.3 Encuesta de Expectativas del Citibank Sobre Inflacion

Participantes Julio 2017 2018
Alianza Valores 3.56% 4.30% 3.50%
Anif 3.70% 4.22% 3.30%
Asobancaria 3.65% 4.30% 3.60%
Axa Colpatria 3.59% 4.36% 3.50%
Banco Agrario 3.66% 4.42% 3.16%
Banco Davivienda 3.48% 4.32%

Banco de Bogota 3.54% 4.35% 3.44%
Banco de Occidente  3.65% 4.31% 4.08%
Bancoldex 3.57% 4.45% 3.60%
BBVA 3.47% 4.30% 3.20%
BTG Pactual 3.43% 4.11% 3.30%
Casa de Bolsa 3.60% 5.10% 4.50%
Citibank 3.57% 4.00% 3.10%
Colfondos 3.50% 4.44% 3.21%
Corficolombiana 3.56% 3.90% 3.50%
Credicorp Capital 3.63% 4.30% 2.90%
EConcept 3.55% 3.96% 3.50%
Fidubogota 3.44% 4.22% 3.51%
Fiduprevisora 3.56% 4.29% 3.90%
Grupo Bancolombia  3.64% 4.20% 3.50%
Itad 3.53% 4.20% 3.80%
JP Morgan 3.54% 4.04% 3.86%
Moodys Economy 3.60% 4.20% 3.50%
Nomura 3.62% 4.50% 3.00%
Positiva 3.52% 4.60% 3.00%
Profesionales de Bolsa 3.55% 4.61% 3.53%
Ultraserfinco 3.56% 4.52% 3.58%
XP Securities 3.57% 4.15% 3.75%
Promedio 3.57% 4.31% 3.49%
Mediana 3.56% 4.30% 3.50%
STDV 0.07% =~ 0.24% 0.35%
Maximo 3.70% 5.10% 4.50%
Minimo 3.43% 3.90% 2.90%

Gréfico Al.1: Resultados Encuesta de Expectatd@as
TPM deFedesarrollo y la BVC
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, Fedesarrollo.

Rango * Mediana

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera
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Cuadro Al.4 Encuesta de Expectativas di®cus EconomicsSobre Tasa de Politica Monetaria
para 2017

Encuestas realizadas entre el 4 y el 10 de julio

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

4,50% 1 3,85%

5,00% 2 7,69%

5,25% 10 38,46%

5,50% 10 38,46%

5,75% 3 11,54%

Media 5,36%

Mediana 5,38%
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Cuadro Al.5 Encuesta de Expectativas del Focus Economics Sobre la Inflacién para 2017
Encuestas realizadas entre el 4 y el 10 de julio

Empresa Estimacion
1 Barclays Capital 3,23%
2 Banco Bradesco 3,90%
3 Corficolombiana 3,90%
4 BMI Research 4,00%
5 Citigroup Global Mkts 4,00%
6 JPMorgan 4,00%
7 UBS 4,10%
8 CorpBanca Econémico 4,10%
9 ANIF 4,20%
10 Bancolombia 4,20%
11 Ital BBA 4,20%
12 BBVA Research 4,29%
13 BTG Pactual 4,30%
14 Credicorp Capital 4,30%
15 Deutsche Bank 4,30%
16 EIU 4,30%
17 Fedesarrollo 4,30%
18 Polinomics 4,30%
19 Société Générale 4,30%
20 Banco de Bogota 4,36%
21 Banco Davivienda 4,38%
22 HSBC 4,40%
23 Goldman Sachs 4,40%
24 Kiel Institute 4,40%
25 Oxford Economics 4,50%
26 Nomura 4,50%
27 Credit Suisse 4,50%
28 Capital Economics 4,60%
29 Positiva Compafiia de Seguros 4,60%
30 Ultraserfinco 4,60%
31 Ecoanalitica 4,65%
Tasa Obs. Prob.

2,5% - 3% 0 0,00%

3,0% - 3,5% 1 3,23%

3,5% - 4% 2 6,45%

4% - 4,5% 22 70,97%

4,5% - 5% 6 19,35%

Media 4,26%

Mediana 4.30%

16



Anexo 2. Eventos Relevantes el Mercado Local

En la sesion de negociacion posterior a la decision de la JDBR de junio, las tasas de los TES en pesos
presentaron variaciones dep.b, 1 p.b. y 4 p.b. para los plazos a 2, 5y 10 afios, respectivamente, al
tiempo que los TES UVR presentaron variaciores ¢.b-7 p.b. y-3 p.b. para los plazosa 2,5y

10 afios, respectivamente. Lo anterior refleja que la decision era esperada por el consenso del
mercado.

El Dane public6 el 5 de julio la variacién del indibe precios al consumidor de junio del 2017,
ubicandose en 0,11% mes a mes. Dicho resultado fue inferior a la expectativa de los analistas
encuestados pd@loomberg(0,20%), al dato extraido de la encuesta del BR (0,21%) y a la inflacion
registrada en el mismo mes del afio 2016 (0,48%). La variaciahfaeus,99% (esp: 4,09%)Pese

a lo anterior, entre el 5y el 6 deifulas tasas de los TES en pepossentaron variaciones 8e.b,

10 p.b. y 7 p.b. para los plazos a 2, 5 y 10 afios, respectivaaieige)po que las tasas de los TES
UVR que venceren 2019, 2021, 2027 y 2035 presentaron variaciones de 5 p.b, 10 p.b, 9 p.b. y 6 p.b,
respectivamenteSegun algunos analistas del mercado, las desvalorizaderiascurva en pesos
estuvieronrelacionadas con una menor demanda de titdgpecialmentede inversionistas
extranjerosla publicaciéon del Marco Fiscal de Mediano Plgzefales de una postura contractiva

de politica monetaripor parte de los bancos centradeslgunasconomias desarrolladasdemas

la menor liquidez del tramo corto pudgflejar laoperacién de redencién anticipgoar parte dda
DGCPTN

El 12 de Julio el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico anuncié una modificacién en el cupo de
colocacién semanal por subastas para TES pesos y UVR, de tal forma que lo redujorden$v00

$600 mm para TES pesos y de $350 mm a $300 mm para TES UVR, manteniendo la meta total de
colocaciones establecida en el Marco Fiscal de Mediano Plazo para 2017. Entre el 12 y el 13 de julio
las tasas de los TES ersps presentaron variacionesldgb, -5 p.b. y-7 p.b. para los plazos a 2, 5

y 10 afios, respectivamente, al tiempo que las tasas de los TES UVR que vencen en 2019, 2021, 2027
y 2035 presentaron variaciones de 6 p.b, 0-g.p,b. y-1 p.b, respectivamente.

Para el mes delfio se paganocupones por $2142 mm del TES en pesos que vence el 24 de julio de
2020 y por $2689 mm correspondientes al titulo en pesos que vence el 24 de julio del@024,

en lo corrido de 2017 el valor de las emisiones de bonos de largdhplaimo $25298my de TES

de corto plazo por $B8® mnt°.

Grafico A2.1. Monto Promedio Diario Negociado de TES Grafico A2.2. TES mas transados
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Datos al 24 de abril del 2017. transados mostrados en este grafico son de cotizacion obligatoria.

19 Esta tasa es inferior a la registrada para igual periodo del afio 2016 (8,60%)).
20 Con datos al 21 de julio. De los TES de largo pl$26321 mm corresponden a bonos en pesos y $8972 mm a bonos denominados en
UVR.
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En lo corrido de julio, el monto promedio diam@gociado ha sido $4,9 billort&ssuperior al
observado el mes anterior ($5,3 billones), asia@amregistrado en julio de 2016 ($3,5 billones)
(Grafico A2.1). Los bonos denominados en pesos mas transados han sido aquellos que vencen en
julio de 2024, aya participacion paso6 de 22928%, seguidos por los que vencen en julio de 2020

cuya participad@n paso6 de 17% a 15% (Grafico A2.2).

En los Graficos A2.3 y A2.4 se presentan las tasas cero cupon de los TES en pesos con vencimiento
en 2024 y el UVR con vencimiento en 2019. Desde la ultima reunion de la JDBR, los montos de
negociaciérdel titulo del 24estuvieron en niveles similares a los del mes anterior con negociaciones
entre los percentiles 20 y 80 para la mayoria de los dias. En el caso del titulo UVR la mayoria de los

dias las negociaciones se situaron en los percentiles 80 y 99 lo que significeemento respecto
al mes anterior

Gréfico A2.3. Tasa Cero Cupon Pesos TFIT 2024y  Gréfico A2.4. Tasa Cero Cup6n TUVT 2019 y Volumer
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En julio, d bid-ask spreadpromedioaumentétanto para TES en pesos como para los titulos
denominados en UVHPara los tiulos de cotizacién obligatoria denominados en pesdggomedio

se ubico er8,13p.b. (Junia 2,48 p.b, Grafico A2.5), mientras queapa los TES denominados en
UVR se ubicé em,28 p.b. (Junia 3,85 p.b, Gréafico A2.§. La profundidad de estasmercados
(Graficos A2.7 y A2.8seredujoen &3 mm para los titulos en pesp$1l,3mmpara los TES UVR
respecto al mes anteridra profundidad total promedio para los titulos de cotizaciérmyatdiia en
pesogaso de $46 mm a $B4 mm, mientras quen TESUVR se mantuvo alrededor de $61 mm.

Gréfico A2.5. Bid-Askspread de los TES en pesos* (p.k
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Gréfico A2.6. Bid-Askspread de los TES en UVR* (p.b
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Fuente y Calculos:Banco de la Republica.*Hid-ask spreadse calcula como el promedio (diario) de la diferencia entre la mejor punta de comp
mejor punta de venta para cada segundo entre las 9:00 am y las 12:30 pm, de cada dia para los titulos. Total: tosalgotitaino en pesos que
encuentra en el mercado. Cotizacion obligatoria: Titulos de cotizacion obligatoria. A los titulos sin posturas se le asigna ddidhaskdel dia para los

titulos que presentaron posturas.

21 Teniena en cuenta operaciones de SEN y de MEC (incluye registros).
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Gréfico A2.7. Profundidad promedio de los TES en Gréfico A2.8. Profundidad promedio de los TES en

pesos* UVR*
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Fuente y Calculos:Banco de la Republica.* Millones de pesos. La medida de profundidad por titulo corresponde al promedio de la sumatotia
de las cotizaciones de compra y la sumatoria del monto de las cotizaciones de venta de TES, por segundo entre la$91003@.m.ny. para: el tots
del mercado y las mejores posturas (en tasa) dentro de un rangddebt/Total: promedio de todos los titulos del gobierno en pesos que se enct
en el mercado. Cotizacién obligatoria: promedio de los titulos de détizalligatoria. Los titulos sin posturas tienen una profundidad de 0.

Anexo 3. Inversionistas en el Mercado de Deuda Local

Desde la ultima reunion de la JDBR los principales agentes compradores de TES en pedos fueron
bancos comercialé$1864mm, principalmente en los tramos corto y meglitgs entidades publicas
($593mm, tramos medio y largo), al tiempo que los principales vendedores netos fueron los fondos
de pensiones y ces# en posicion de terceros ($705, tramo meldis)FIC a tragsde sociedades
fiduciarias ($408nm, tramo medioy los inversionistas extranjeros a través de sociedades fiduciarias
($341 mm, tramo corto}Por su parte, los principales agentes compradores de TES denominados en
UVR desde la ultima reunion de la JDBRnhsido los fondos de pensiones y cesantias en posicion
deterceros ($486nm, tramo largo) (Cuadro A3.1 y Gréaficos A3.1y A3.2).

Gréfico A3.1. Compras Netas de TES en Pesos por Ti| Grafico A3.2. Compras Netas de TES en UVR por Tipo
de Agente

Agente
$1'000 $500 -
$800 $400
$600
$300 -
$400
$200 $200 -
$- $100 -
$(200)
$-
$(400)
$(600) $(100)
$(800) i ) ) $(200) -
30jun.17 07jul.17 14jul.17 21jul.17 30jun.17 07jul.17 14jul.17 21jul.17
= Bancos Otros EC uFPC SCB = Fiduciarias m Bancos Otros EC mFPC SCB m Fiduciarias
u Aseguradoras ® Especiales u Plblicas ® Extranjeros  ®Otros

® Aseguradoras ® Especiales m Plblicas m Extranjeros  ®Otros
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 2017 los inversionistas extranjeros han realizado congieasde TES en pesos
por $4375mm. Adicionalmente, desde el 30 de junio registrarariagenetas por $393 mm y $49

mm enlos tramos cortog medio, respectivamente, &rmpo que compraron en neto $16in en el
tramo largo.
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Cuadro A3.1.Compras Netade TES en Pesos (Azul) y TES UVR (Amarillo)*
(Valor Nominal en Miles de Millones de Pesos)

Tramos Desde la Ultima
Corto Medio Largo Reuni6n de la JDE
} (3'280) 875 1'36& (380 1'864 26| 172| (56 142

©o) - - 1 1l - ©) - ©;

Bancos Comerciales

Compaiiia de Financiamiento Comercial
Cooperativas

Corporaciones Financieras

TOTAL ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

84 5 14) 189 180 106{ 79 7 192
881 1'354 (190 2'044

Fondos de Pensiones y Cesantias Propia (107 5) - (10) - o) - - - -
Terceros 51| 3697 29| (892) 158 (705) (171) 140 517 486|
‘Pasivos Pensionales (945) 2'355 (4) (830) 54 (779) (142) 120] 348 326|
Fondos de Pensiones - Prima Media o © = o o = o o o o
Total Fondos de Pensiones y Cesantias (56) 3692 29/ (902) 158 (715) (171) 140| 517 486|
Sociedades Comisionistas de Bolsa Propia (559 33| 184 190 (156 218 (23) 18, 40 35
Terceros 145 2 (1 17, 71 87 1) 11 (8 3
Extranjeros 2 16| - - - - - - - -
FIC = o = - = = o o o o
Total Sociedades Comisionistas de Bolsa (41 31| 183] 207 (85 305 (24) 30| 32 37
Sociedades Fiduciarias Propia 9 54| (19 23, 37 41 4 1n 9 16
Terceros 5'906 929| (412) (595) 375 (631) 47| 43 127 216
Extranjeros** 4391 636| (393) (49) 101 (341) - 34 (2 32
FIC 684 80 56| (469 6 (408) 28| (4) - 25
Pasivos Pensionales 21 (6 4 54 234 291 - 15| 52 67
Total Sociedades Fiduciarias 5'89 983 (431) (572) 412 (591) 43| 54| 136 233
Compaiifas de Seguros y Capitalizacion Propia 207 (64 2 (2) 117 113 13| (44) 44 13
Terceros 1 o = = 1 1 o o = o
Pasivos Pensionales 1 - - - 1 1] - o o o
Total Compaiiias de Seguros y Capitalizacion 207 (64 2 (2) 117 114 13| (44) 44 13
Sociedades Administradoras de Inversion  Propia = = = = = = = = = =
Terceros = S = = = = = =
[Fic = = = = = = = =
Total Sociedades Administradoras de Inversién = = = = = = = =
s B 2 A O AN AR 634 69) 60 88
Total Entidades Financieras Especiales™ (384) (15) 25 30 19 74 10, (O © 10
Total Entidades Pdblicas*** 2'944 (2'306) 115 161 317 593 - - - -
Otros* (17) (248 © 19 12 30 3] - - 3
Extranjeros 14 0] - - - - - - - -
TOTAL MOVIMIENTO NETO 13'981 800 295 760 1'855

Fuente BR. Informacion actualizada al 2f julio de 2017Cabe sefialar que las ventas pueden corresponder a vencimientos de TES y, para e
entidades publicas, a redenciones anticipadas de TES de corto*pistimaciones a partir de operaciones de compraventa de titulos contrapag
terceros y operones de compraventa en sistemas externos (420 y 422) registradas en el Deposito Central de Valores (DCV) del BR.eeigichese
y vencimientos (los vencimientos de TES se reflejan como ventas). ** Fogafin, Bancoldex, ICETEX, Fogacoop, lasr@aiasa®de Vivienda de I
Nacién, el FEN, entre otras. *** Los recursos de extranjeros son mayoritariamente administrados por Cititrust, Corpsémeativast, BNP Pariba:
Securities Services Sociedad Fiduciaria y Fiduciaria Bogota. **** DentrostEritidades 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 CoPénaoends yuridicas.
Por otra parte, desde la ultima reund@nla JDBR los inversionistas extranjeros realizaron compras
de TES en el mercado a futuro p@927 mm y ventas por $1244n¥? y su posicién abierta de
compra en contratdson Delivery ForwardNDF) aument6 $641mm (Grafico A3.3). Asi, el saldo
de compras netas NDF de TES por parte de los ageiféborea los Intermediarios del Mercado
Cambiario (IMC) pasé d$1496 mm el 30 de junio a $3137 mm eld#4julio de 2017. Durante el
periodo analizado, la posicién coradora neta disminuy6 para los T&& vencemen julio del 2024,
se mantuvo estable para las referencias que vencen en abril del 2028 y septiembre del 2030, y aumentd

para los demas titulos (Grafico A3.4).

22 Al tiempo que registraron vencimientos de contratos de compra de TES por $3117 mm y de venta por $1072 mm. Datos attualizados
24 de julio de 2017.
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Grafico A3.3. Compras y Ventas PactadasTdeS en pesos Gréfico A3.4. Saldo de Compras Net@dfshorede TES

Offshorea Través de NDF en pesos en NDF por Titulo
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Fuente Banco de la Republica. Miles de millones de pesos. Datos diarios Fuente Banco de la Republica. Miles de millones de pe€ifsas
acumuladas desde la dltima reunion de la JDBR.

Gréfico A3.5. Compras Netas de TES en pe€dfshoreen  Grafico A3.6. Saldo de TE®ffshoreSobre Saldo Total

los Mercados$poty Forward
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Fuente Banco de la Republica. Miles de millonespassos. Datos semanales Fuente Banco de la Republica. Miles de millones de peBasos diarios
actualizados al 28e julio del 2017.

Lo anterior puede observarse en los Graficos A3.5 y A3.6 y en el Cuadzo A3Grafico A3.5
presenta las compras nesggnanales de TES por parte de inversionistas extranjeros en los mercados
spoty forward. El Grafico A3.6 muestra la evolucién del saldo de TES de estos agentes en ambos
mercados como porcentaje debcktotal de TES en pesos. Finalmente, el Cuadro A3i@stna las
compras netas de TES en pesos en los mersadogforward.

Cuadro A3.2. Cambio en Posicién Compradora Neta de TES en Pesos en los Mercados de Contado y a Fu

2016 Corrido de 2017 Jun-17 Corrido de Jul-17
Spot  Forward [RGIAR] Spot Forward BEIAE] Spot Forward [ioias TOTAL
Sistema Financieroy $ (5293)$ 617 S EREHG) $ 5803 $  (2'498) ¢kl $ (1'178)$ (BL8)EFERAE $ 2'044 $  (1'641) ek
Offshore $20'884 $ (6L7) 070y $ 4375 $  2'498 3 Gkerk] $ (1'229)$ 318+ (911 $ 1'299
Cifras en miles de millones de Pesos. Informacién actualizad8 yalel 24 de julio del 2017 para los casepoty forward, respectivamentetBancos

Comerciales, Compafiias de Financiamiento Comercial, Cooperativas y Corporaciones Financieras. Las ventas netas de ddE@spioihaen Gnicament
a las operaciones realizadasm&loffshore.

Anexo 4.Comportamiento de los Bonos Soberanos en Moneda Local de Paises de la Region

En este periodo (30 de junio al 21 de julio de 2017) los titulos de deuda publica de la region presentaron
un comportamiento heterogéneo explicado mwentos idiosincraticos y caracterizado por
valorizaciones en la curva de Brasil, PeEE.UU, y desvalorizaciones en la curva de Colombia,
México y el tamo largo de la curva de Chile.
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Grafico A4.1. Comportamiento curvaspotLatinoamérica y EE.UU. dds la Gltima reunion de la JDBR
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** Las curvas se calcularon mediante la metodologia de Nelson & ¢

La curva de rendimiento de loasuriespresentdé un empinamiento desde la Ultheanion de la

JDBR ante las desvalorizaciones que se observaron en el tramolardimamica de esta curva
presentd tregomportamientos diferenciadaspn desvalorizaciones durante la primera semana de
julio ante la expectativa de una normalizacion mas acelerada de la politica monetigiiaegpaises
desarrolladosyalorizaciones a partir de la segunda semana de jot® datos macroeconémicos
débiles, declaraciones por parte de algunos miembros del FOMC frente al futuro de la politica
monetaria en EE.UU, el rechazo por parte del Congreso a la reforma al sistema de salud del Gobierno
Trump y un dato de inflacion paranjo inferior a las expectativas del mercagalesvalorizaciones

en la dltima semana ante la expectativa del mercado frente a posibles anunciesiaaboedela
normalizacién de la hoja de balance de la. Fed

En la primera semana de julio se presentémpinamiento de las curvas en economias desarrolladas
ante la desvalorizacion del tramo largo generada por los indicios sobre la reduccién del estimulo
monetario que se dieron en el marco de la reunién de banqueros centrales en Sintra, Portugal; esta
dindmica fue generada principalmente por los discursos de Mario Draghi, predel@d@aco Central
Europeo, MarkCarney, presidente del Banco de Inglaterra y Stephen Poloz, presidente del Banco
Central de Canada. Esta desvalorizacion entreasuriesestuw afianzada por: i) la percepcion
positiva sobre los datos del mercado laboral estadounidense, en los cuales, aunque el desempleo
aumento (obs: 4,4%; esp: 4,3%; ant: 4,3%), este incremento estuvo explicado por la mayor tasa de
participacion (obs: 62,8%; ps 62,7%; ant: 62,7%), y estuvo acompafiado por un incremento
inesperado en las néminas no agricolas (obs: 222,000; esp: 178,000; ant: 152,000); y ii) la publicacién
de un dato de PMI manufacturero superior a las expectativas del mercado (obs: 57,84 eapt: 55

54,9).

Cabe agregar que la tendencia de desvalorizaciones observada durante la primera semana del mes
estuvo modulada por la publicacién de las minutas de la reunién de junio del FOMC, en donde se dio
a entender que: i) a pesar de los datos fikcitn inferiores a las expectativa publicados durante los
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ultimos meses, el comité continGa creyendo en la convergencia a su meta de inflacion en el mediano
plazd?; y ii) que los miembros del comité contindan divididos sobre el momento en donde debe dars
inicio al programa de normalizacion de su hoja de balance.

A partir de la segunda semana de julio esta tendencia se revierte y se observan valorizaciones en todos
los tramos de la curva deeasuriesante tres clases de eventos. En primer lugar, ldardeines de

Janet Yellen ante el Congreso de EE.UU. y de Lael Brainard indicaron que la normalizacion de la hoja
de balance no estaria condicionada a los datos de inflacion, mientras que los proximos incrementos de
la tasa de fondos federales si tenddartuenta la dinamica de esta vari&ble cual fue visto como

sefal de un proceso de normalizacién mas pautatiie segundo lugar, las caidassperadasn las

ventas al por menor (ob€,2%; esp: 0,1%; ant0,3%),el indice deconfianza de la Unersidad de
Michigan (obs: 93,1; esp: 95; ant: 95,1) y la inflacion para junio (obs: 1,6%; esp: 1,7%; ant: 1,9%)
reforzaron esta nocidn de un proceso mas pausado. Por ldsnddicultadeslel proyecto de reforma

a la salud deGobierno Trumpanteel Corgreso fueon vistascomo una sefial de que la agenda
legislativa, principalmente en temas fiscales, de infraestructura, y de regftilaaiaiera podriano
cumplirse, con lo cudhs expectativaseflacionarias y denayorcrecimientose moderararFrente a

este punto, cabe agregar da@certidumbre politica se trasladdostreasuriesde corto plazoante

el debate sobre la modificaciérldecho de la deuda publica fijado por el Congifeso

En la dltima semana de julio, la expectativa del mdodrente a posibles anuncios por parte del FOMC
sobre la fecha en que se daria inicio a la normalizacion de la hoja de balance de la Fed, generé
desvalorizaciones eel tramo medio y largentre el 21 y el 25 de julig8 p.b. y 12 p.b,
respectivamenje

En la regién, la curva del mercado de deuda publica de Brasil presentd valorizaciones ante un contexto
econdémico caracterizado por una inflacion descendente y en niveles bajos, acompafiada de una
aparente recuperacion en los indicadores de producciéntriatius influenciada por una menor
incertidumbre politica. En primer lugar, el IPCA para el mes de junio fue de 3%, y elllPQsentd

un nivel de 2,76%; cabe agregar que estos mismos indicadores mes a mes presentaron una dinamica
deflacionaria con olesvaciones de0,23% y-0,16%, en su orden. Junto a esto, las expectativas de
inflacién para 2017 y 2018 descendieron 15 p.b. y 10 p.b, respectivdinEntsegundo lugar, la
produccién industrial presenté en mayo en términos anuales un crecimiento igel%ue no se
observaba desde principios de 2014, y que resulté superior a la proyeccion del rder8athh.
Igualmente, la cuenta corriente presentd en junio por cuarto mes consecutivo un dato positivo (obs:
USD 1,3mm) y se observé una inversion extjera directa superior a las expectativas (obs: USD 4

mm; esp: USD 2,8nm; ant: USD 2,9mm). Ahora bien, el indicador de actividad econémica (ebs:
0,51%; esp: 0,5%; ant: 0,15%), las ventas al por menor-®th&b; esp: 0,4%; and,9%) y los indices

de confianza PMI descendieron (el indice compuesto descendi6é desde 50,4 en mayo a 48,5 en junio)
y resultaron inferiores a las expectativas, lo cual pudo haber contribuido a las valorizaciones
observadas a través de una disminuciéblde.b. en las expectativas para la tasa de politica monetaria

2 Recordamos que en marzo (obs: 2,4%; 2€%), abril (obs: 2,2%; esp: 2,3%) y mayo (obs: 1,9%; esp: 2,0%) se observaron datos de
inflacién inferiores a las proyecciones del mercado. EI FOMC considera que esta reciente debilidad en la inflaciéories yransytecta

que esta estara en 2%2919.

2 En concreto Yellen hablé ante el Congreso el 12 de julio, y Brainard en la Universidad de Columbia y el NBER los dids jiliy,13
respectivamentd=l contenido de estos discursos fue similar, por lo cual resaltamos Gnicamente lo sefi@aaiogroren la Universidad

d e Col ufthe dat contifiue to confirm a strong market and firming economic activity, | believe it would be appropriate son to
commence the gradual and predictable process of allowing the balance sheet to run off aOpiéss begins, | will want to asess the
inflation process closely before making a determination on further adjustments to the federal finds rate in light ohtlsefteess in

core PCE inflatiod .

B Entre el 3 de julio y el 21 de julio, la probldad extraida por eEME Groupde futuros sobre la tasa de fondos federales de que la tasa
de politica monetaria se encuentre por encima del rango actual descendié de 62,2% a 47%.

2 Entre el miércoles 19 y el viernes 21 de julio,ttessuriesde cortoplazo presentaron una desvalorizacién de 10 p.b.

27 Al comparar la encuesta de expectativas macroeconoémicas del Banco Central del Brasil del 23 de junio con la del 2lobsguia s

que las proyecciones de inflacion para 2017 descendieron de 3,48384 $para 2018 de 4,30% a 4,20%.
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a cierre de 2017 y 2038 Por Ultimo, la menor incertidumbre politica se dio una vez el Comité
Constitucional de la Camara Baja rechazé las acusaciones por corrupcién del Fiscal Gendral en con
del Presidente Temesiunque este asunto no se ha dado por termidadio a esto, la reforma laboral

fue aprobada, y de acuerdo a algunos analistas, esta reduce la rigidez de est&®’mercado

En Peru se observé un empinamiento de la curva del medeadeuda publica ante la valorizacion

del tramo corto que se dio como consecuencia de la publicaciém dito denflacion en el rango

meta € P p B por primera vez daleagosto de 2016 (obs: 2,73%; esp: 2,79%; ant: 3,04%). Este
dato dio lugar a que elercado anticipara una reduccion en la tasa de politica monetaria, lo cual se
confirmé el 13 de julio con la disminucién en 25 p.b. por parte del Banco Central de la Reserva del
Perl. Cabe agregar que los tramos medio y largo presentaron desvalorizanitaies® ante la
incertidumbre sobre el crecimiento del 2017 generada por el escandalo de corrupciéon de Odebrecht y
el fenémeno de El Nifio costero. Ahora bien, ante la publicaciéon del dato de actividad econdmica para
mayo, el cual con su observacion d&@d3p resulté superior al promedio de 0,28% de los Ultimos tres
meses, se observaron valorizaciones en el tramo medio y largo de la curva que contrarrestaron la
dinamica inicial.

De igual forma, en Chile se presentd un empinamiento de la curva del mezadelodd publica ante

la valorizacién del tramo corto de la curva y la desvalorizacion del tramo medio y largo. En primer
lugar, el tramo corto presenté valorizaciones ante un dato de inflacion para junio inferior a las
expectativas del mercado (obs: 1,#4p: 2,15, ant: 2,6%) que posteriormente se corrigieron al final

del periodo. Por su parte, el tramo medio y largo presentaron desvalorizaciones ante una caida en las
proyecciones de crecimieftpy una reduccion en la calificacion de la deuda soberanpapier de

St andar dde&A-Pooauttodkeegativo a A+ comutlookestable; en el caso del tramo medio

estas desvalorizaciones se cancelaron el ultimo dia del periodo.

Por ultimo, a diferencia de Peru y Chile, la curva de México presenté un apat@rhias menores
desvalorizaciones de los tramos medio y largo estuvieron explicadas por una mejoria en la produccion
manufacturergobs: 5%; ant:-1,5%), optimismofrente a la renegociacion del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte con EE.UUuya mejoria en abutlook de la deuda soberana de
México de negativo a estable por parteSle a n d a r d . Cabe Bgregar qus en el periodo se
presentd un dato de inflacién para junio inferior a las expectativas del mercado que no generé mayor
ruido en €mercado (obs: 6,31%; ant: 6,16%; esp: 6,36%).

En el Gréfico A4.2 se puede observar la variacion del indice de precios de bonos en moneda local de
los paises emergenté@ncluyendo Colombia) desde ddtima reunién de la JDBRen lo corrido de

2017y en los ultimos 12 meseBesde la dltima reunién de la JDBR todos los indices regionales se
valorizaron, salvo el de Asia,1%). El indicél otal GBFEM Globalaument6 0,7% y el de Colombia
disminuyé 0,7%.

Adicionalmente, el IIF* estim6 flujos de invesion de portafolio hacia economias emergentes en junio
por US$17,83 mm. En particul@stimoé entradas netas a los mercados de renta variable por US$4,90

28 Al comparar la encuesta de expectativas macroeconémicas del Banco Central del Brasil del 23 de junio con la del 2lobsguia s
que las proyecciones de tasa de politica monetaria para 2017 y 2018 descen@&%nad&vo.

29 J.P. Morgan

30 Entre el 30 de junio y el 12 de julio se presentaron desvalorizaciones en el tramo medio y largo de 7 p.b. y 17 panresieecti

31 El Gobierno de Chile anunci6 el 10 de julio que su prondstico de crecimiento paradsa®s? descendio desde 2,25% a 1,5%.

32E| Government BoricEmerging Market Inde¢GBI-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 pdeldigiiage ICC publicado por el Banco Mundial
durante tres afios consecutivos y cumplir con ciertas condiciones de registro de dichos instrumentos en cada juriggindéradién
de este indice es establecida mediante la capitalizacion de los barticsid@mente, el GBEM Global estd compuesto por los paises
cuyos bonos son mas faciles de replicar.

33 Por sus siglas en inglésstitute of International Finance
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mm y de US$12,93 mm a los mercados de renta fija. Especificamente, para los mercados de renta fija
deLatinoamérica estimé entradas ngtas US$0,94 mm (Grafico A4.3).

Grafico A4.2. Variacion Indices de Deuda en Graéfico A4.3: Flujos de Portafolio hacia Renta Fija Economia
Moneda Local de Paises Emergentes*
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% desde Ultima junta BFs % afio corrido = % afio completo u Asia Latinoamérica = Europa = Medio Oriente/Africa

Fuente: Bloomberg Célculos: DODM.

Fuente: lIF. Cifras en miles de millones de ddlares.
*Variacion porcentual del indic8BI-EM de JP Morgan.

El Gréfico A4.4ilustra la diferencia entre las tasas cero cupdry 10 afios para EE.UU. y los paises
de la region. La pendiente de Colomb&scendi@ 146p.b. (ant: 167 p.b.)Las pendientes de Per,

Brasil, Chile, EE.UU. y México se sitlan en 233 p.b, 189 p.b, 143 p.b, 107 p:B. pib,
respectivamente.

Gréfico A4.4. Pendiente Curva Cero Cupén Latam y EE.UU
355 -

Gréfico A4.5. Correlacién Pendientes Region
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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 cup6n a 10 af

tasa cero cupén a 1 afio. Para Chile, esta diferencia es calculada con la ta
cupdén a 9 afios.

En el Grafico A4.5uede observarse que la correlacion entre las pendientes de Chile, México, Perq,
Brasil y Colombia (linea azul) ldisminuidoy se encuentra actualmente-8tv3%. Por su parte, la
correlacion que se calcula aislanfdatores internacionale¥ X y pendiente de Estados Unidos

linea roja) se encuentra &i,9®0. Asi, el comportamiento das curvas puede ser explicado por

factores idiosincraticos de cada pais, niveles de inflacién diferentes y posturas de polittasanone
divergentes en la region.

Por su parte, la prima por vencimiento detteasuriesse redujacerca d& p.b. pareéby 10 afios, y
se situd en0,32% y -0,2%% a 5y 10afios respectivamentd.a tasa neutral al riesgo de estos titulos
se redujd p.b. para 5afios y 5 p.b. 40 afos (Gréfico A4)6
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Gréfico A4.6. Prima por vencimient@reasuries

Fuente y Célculos:Fed.
Anexo 5. Decisiones de Bancos Centrales y Gobiernos
Pa2ses Desarroll ados

En sus reuniones ordinarias los bancos central€sigigia {0,5%), Israel (0,1%) Australia (1,5%)
mantuvieron sus tasas de intervencién sin modificacidn, en linea con las expectativas del mercado.
El Banco Central Europeo (BCE) mantuvo inalterada su tasa de interés de referencia en 0,0%, la tasa
margina de préstamos en 0,25% vy la tasa de depdsite8,40%, en linea con las expectativas del
mercado. En cuanto a las medidas no convencionales de politica monetaria, el BCE continué con su
programa de compra de act i v o sciembrede presénte aim. Nme ns u a |
obstante, sefial6 que el programa podria aumentar su ritmo y duracién dependiendo de la perspectiva
del crecimiento econdmico y de la consistencia de las condiciones financieras con sus objetivos
inflacionarios.En otro escenasj el Banco Central de Canada incrementd su tasa de interés de
referencia de 0,5% a 0,75%, tal como lo anticipaba el mercado. En el comunicado que acompafié su
decision el organismo sefial6 qose tlatos recientdsn reforzadsus perspectivas de crecimiento

por encima del potencialgonsidera quéa recientadisminucion dda inflacion es tempmal.

Por su parte, el Banco Central de Japon dej6 inalterada su tasa de referéhtid grsu politica de
mantener las tasas de interés a 10 afios alrede@ét dara los JGBJapanese Government Bohds

a través del programa de compra de estos titulos que busca un crecimiento anual de las tenencias en
¥80 billones. Adicionalmente, el Banco Central comprara, como ya lo ha venido haciendo, ETFs
(ExchangeTraded Fund9 y JREITs Japan Real Estate Investment Tjuse tal manera que sus
tenencias aumenten a un ritmo anual de ¥6 trillones y ¥90 bill@spectivamente.

El 5 de julio se publicaron las minutas de la reuniélelrada por la Fed en junio, en las gae
observé una division de los miembros del comité con relacion al inicio de la reduccién de la hoja de
balance y preocupaciones sobre la estabilidad del sistema financiero. En particular, algunos miembros
del comité manifestaron la necesidad de ini@andentas deonos del Tesoro y activos respaldados

por hipotecas finales de agosto, mientras que otapsintaron a que el inicio de las ventas ocurra
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