





DETERMINANTES DE LAS DINAMICAS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES

1. EXPECTATIVAS DE INFLACION

Desde la ultima reunion da JDBR(28 de septiembrg y con informacion hasta 84 deoctubre se
observa que la inflacion implicit@(eakeven InflationBEI) que se extrae de los TES denominados
en pesos y UVRaumentd 9p.b, 7 p.b,5 p.b. y 7 p.b. para la estimacion a 2, 3, 5 y 10 afios,
respectivamentd\l 24 deoctubreel BEI promedicaests misma plazos se ubicod é748%, 3,48%,
3,54% y 3,79%(Gréfico 1).

Grafico 1. Promedio Mensual Expectativas Inflacién Gréfico 2. Expectativas Inflacion Diarias
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El Grafico 3 presenta, tomando el Ultimo ddéocada mes, la descomposicion del BEl a 2 y 5 afios
en expectativas de inflacién, prima por riesgo inflacionario y un componente de fqaldéza de

los TES en pesos frente a los denominados en®UBR esta manera se espera que la inflacién
promedioparalos préximos dos afios s8a@ 26 (septiembre3,2®6) y para los proximos 5 afios sea
3,32% (septiembre3,28%). La prima por riesgo inflacionario promedio de 2 afieminuyd 8p.b.

y se situ6 en0.19% en octubreal tiempo que la de 5 afidsminuy6 6p.b. y sesitué en-0,23%.

Gréfico 3. Descomposicion BEl a 2 y 5 afios Grafico 4. Inflacion esperada (FBEI)
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1 Entre el 28 de septiembre y el 24 de octubre el BEI varié 12p.b, 10 p.b, 10 p.b. y 15 p.b. para 2, 3, 5 y 10 afios,
respectivamente y séica en 3,63%, 3,56%, 3,58% y 3,83%.

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

3 Utilizando la metodologia implementada por Espinosa, Melo y Moreno (2015). Expectativas de inflacion, prima de riesgo
inflacionario y prima de liquidez: una descomposicionbdeakeven inflationpara los bonos del Gobierno colombiano.
Borradores de Ecomia 903. Banco de la Republica.
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El Gréfico 4 muestra la estimacién de la inflacion anual para los afios 2019, 2020 y 2021, utilizando
la curva Forward Breakeven InflatiofFBEI), la cual corresponde a 3,43%, 3,51% y 3,63%,
respectivamente. Asi, el FBEI calculado en octubre es mayor al estimado en septiembre y agosto.
Adicionalmente, en el mismo grafico se presenta el dato de inflacién impEtittado para 2018,
calculado utilizando la inflacién afio corrido observada y el BEI para lo restante del 2018. Dado que
la inflacion acumulada a septiembre se ubicé en 2,63% y el BEI para lo restante del afio anualizado
es 0,85%, la estimacion de la inflaci para 2018 es de 3,50%, inferior al 3,60% estimado en
septiembre.

En cuanto a las expectativas de inflacién de octubre frente a septiembre, para el cierre de 2018 estas
aumentaron, salvo la deocus Economicgue disminuy6 (Grafico 5). Para el cierre de 2019, las
expectativas aumentaron, a excepcion de la Encuesta de Opinién Financiera de Fedesarrollo (EOF)
que se mantuvo constante (Gréfico 6). De acuerdo con la encuesta del Banco de la Republica (BR) la
inflacion esperada a dos afios (octubre de 2020) aumentd a 3,20% frente a lo proyectado el mes
anterior para septiembre de 2020 (3.8

Gréfico 5. Inflacion Esperada Promedio Para el Cierre Gréfico 6. Inflacion Esperada Promedio Para el Cierre
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recolectadas entre el 8 y el 17 del mismo mes, IdSitileank el 24 de octubre. La encuesta del BR se realizé entre el 8 y el 10 de este mismo
pronésticos déocus Economicse publicaron el 9 de octubre, con encuestas entre el 2 y el 8 de este mismo mes
En resumen, el promedio de las encuestas de etipastde inflacién de octubre aumento para 2018
y 2019 a 3,29% y 3,35%, respectivamente, desde los niveles de 3,25% y 3,32% observados en

septiembrePor su parte, durante gériodoel BEl aumentéen todos los tramos

Andlisis de las curvas deendimiento de los TES denominados en pesos y VR

Entreseptiembrey octubre en promedicel BEl aumentéentodos los segment@n un contexto de
dewalorizacionegeneralizadas de los TES en pe$@s)te adesvalorizaciones de menor magnitud
delos TES en UVRen los tramos medio y largo y valorizacioeaes! tramo cortoEl BEI a 2 afios
aumend 9 p.b. (5p.b. por educcidn ddas tasas de UVR yplb. por aumento de las tasasT@&Sen
pesos), pard aficc aumento P.b. @ p.b. por reduccion des tasas de titulos UVR y aumento de las
tasas dGESpesos el p.b.), para 5 afios aumentd 5 p.bp(b. por aumentde las tasas dEESen
pesos y @.b. por diminucion de las tasasTdeSen UVR)mientragque para 10 afios aumento 7 p.b.
(9 p.b. por amentode las tasas dEESen pesos y P.b. poraumentale las tasas de TES UVR)

Las desvalorizaciones de los TES en pesos estuvieron en linea con el comportamiento de la deuda
publica de la regidon y pudieron estar relacionadas con el comportamiento de los Tesoros, las tensiones
por las decisiones de politica comercial en EE.UU. ydganpercepcion de riesgo hacia economias

4El Anexo 2 resume los eventos relevantes en el mercado local durante el periodo posterior a la Gltima reunién de la JDBR.
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emergentes. Segun algunos agentes del mereaexpectativa €l canje de deudaabia valorizado
el tramocorto de la curva de rendimientpglesvalorizado el tramo largblo obstante, una vez el
Ministerio de Haenda anuncidos detalles de la operaci de manejo de deuda el cuahohabiian
comprasa través de subasta con el mercado, los TES de corto plazo se desvalorizaron.

Gréfico 7. Tasas Cero Cup6n en Pesos Gréfico 8. TasasCero Cupdn en UVR
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En lo corrido de octubren promedidos TES denominados en UVR han presgotalorizaciones

en la parte corta relacionadas con el aumento de la demanda estacional por esto& dijpdote
media y larga de la curva sigui6 el comportamiento de los TES en Re&8sle octubre se alcanz6
el maximo monto de negociacion de egtados en el SENbor un monto de $44 billones, de los
cuales87%eran los TES UVR con vencimiento en 20R8.anterior se explicaor la rotacion de
posiciones ddos participantes y aspirantes del programa de creadores de méuscindo
incrementar s puntuacién en dicho esquenisto se presenta en Eesiones donde se observa poca
volatilidad ydondelos precios de compra y ventaid-ask estanen niveles similareslo cualno
genera impacto en sus estados de pérdidas y ganancias

Desde la ultimaeunion de la JDBR la pendiente de la curva de rendimientos de TES denominados
en UVR disminuy6 4 p.b, al tiempo que la de los TES en pesos disminuy6 5 p.b. (Gréaficos 11y 12).

5 De acuerdo con los participantes del mercado y en linea con el recuadro presentado en keruddBR en enero de
2017, los agentes tienen una demanda estacional por titulos indexados, de tal forma que existe un mayor apetito por los
mismo hacia final del afio como estrategia de cobertura de la inflacién que se acumula a principio delegiguiente
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Grafico 11. Pendiente curva TES pesos{d@fios)p.b.) Gréfico 12. PendienteurvaTESUVR (10-2 afios)p.b.)
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Fuentes:SEN y MEC,Calculos: BR

Frente a lo observado el 28 de septienybeen Gréfico 13. Senda esperada Tasa Fondos Federale
estimaciones a partir de los contratos de futurgs .

sobre las tasas de los fondos federales, el ritfS” |
esperado de incrementos del rango objetivoos -
permanecié relativamente estable la tasa ;g |
esperada pardiciembre de 2018 pasé de 526
el 28 de septiembra 2,275% el 24le octubre
(Gréfico 13). En este mismo periodo, [1&%%
probabilidad de que en 10 corrido del @R OCUIEOT, |-/
un incremento adicional del rango de los fondQss,, L ‘ ‘ ‘ ‘
federales, de tal manera que en diciembre este seago18 enel9 juni9 novi9 abr20 sep20 feb2l JU|21 dic21
ubique entre 25% y 2,50%, aumentd de 69% - romegepis e EOMCINIS - Limis de 5 o0m
71% (Cuadro 2 y Anexo 5). Fuente Bloomberg

2.50%

Cuadro 2. Probabildad de los posibles escenagasa la reunion de la Fed de diciembre del 2018

2%-2,25%  2,25%-2,5%  2,5%-2,75%
250ct18 25.3% 71.2% 3.5%
28sepl8 28,7% 69,3% 1,9%

Fuente: Bloomberg

Grafico 14. Prima powvencimiento TES a5y 10 Respecto a la lltima reunién de la JDBR, la prima a
afios término de los TES en pesasgngentd 3 p.b. a5y 10
sanos afos (Gréfico 14). Por su parte, la tasa neutral al

. W riesgo aumentd 11 p.b. para 5 afios y 6 jpalba 10
o anos.

ijw En sintesis, el BElI promedio aumenté durante el
on periodo analizaddo que refleja un aumento en las
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o en la inflacién; y los BEI de mediano y largo plazo

ZJJJ\/\/W\/ pudieron aumentar tand porque las condiciones

% externas se reflejaron mas en los TES en pesos que en
e e los UVRs, dado que los TES en pesos son mas
Fuente y Calculos BR liquidos y en este mercado operan los extranjeros.
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Comportamiento de los mercados de deuda publica en la regién

Entre el 28 de septiembre y22lde octubre de 2018, a excepcioratedeBrasil, los titulos de deuda
publica de la regidopresentaron desvalorizacion@rafico 15),en linea con el comportamientd de
resto de economias emergenkaselcaso de Brasilas valorizaciones se dieroamo consecuencia
dela percepcién positiva del mercado antebayor probabilidad dgue el ganadacen las elecciones
presidenciales de octubsea el candidato Jair Bolsongver Anexo 4)

Gréfico 15. Comportamiento curvaspotLatinoamérica y EE.UU. dds la Gltima reunién de la JDBR
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El Gréfico 16 ilustra la diferencia entre las
tasas cero cupon de 10 afios y 1 afio para
EE.UU. y los paises de la regién. Durante
el periodo, la pendiente de Colombia se
redujo a 249p.b. (ant: 255 p.b.). Las
pendientes de Peru, Brasil, Chile, EE.UU.
y México se sitlan en 366.b, 317p.b, 89

p.b, 54p.b. y 33p.b, respectivamente. Pese
a que la pendiente de EE.UU. aumentd
levemente durante octubre, continla en
niveles bajos no observados desde el 2007.



2. EXPECTATIVAS DE MERCADO

A continuacionse presentan las expectativas de crecimiento econémiolaytasa de politica
monetarieextraida de encuestas y de curvaOIS (Overnight Index Swaps

a) Expectativas de Tasa de Politica Monetaria (TPM)

Las encuestas indican que la totalidad de los agentes del mercado esperan que la JDBR mantenga la
tasa de interés de referencia en 4,25% en su reunioctalee. Primero, segin la EGFodos los
encuestados estiman que la tasa se mantendrd inalterg@&%n Bn segundo lugar, de acuerdo con

la encuesta de expectativasBleomberd, el 100% de los analistas espera que la JDBR mantenga la
TPM en 4,2%. Por ultimo, al compilar las encuestas de expectativas de analistas de mercados
financieros publicadas panif y Citibank se encuentra que, desk9 entidades encuestadas, el 97%

no espera ni recomienda cambios en la TPM y el 3% restante no espera cambimsr@alind

ninguna recomendacidiGrafico I7 y Anexo 1). En el Grafico8se muestra la evolucion de las
expectativas de la TPM para diciembre de 2018 de acuerdo con la encuédibaté donde se

observa quen octubrda tasa esperada se mantuvo en 4,25%

Grafico 17. Encuesta sobre TPM de AnifGitibank Grafico 18. Expectativas TPM para Finales de 2018
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Grafico 19. Expectativas TPM para la Proxima Reuni6  Grafico 20. Expectativas TPM para diciembre de 2018
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera (EQEitjbank BR yFocus Economicd.os datos de la EOF se publicaron el 22 de octubre con encuestas recole
entre el 8 y el 17 del mismo mes, los@lgbankel 24 de octubre. La encuesta del BR se realiz6 errg el 10 de este mismo mes. Los pronésticosabels
Economicsse publicaron el 9 de octubre, con encuestas entre el 2 y el 8 de este mismo mes. Lo8tatombergse actualizaron el 24 de octubre.

6 Publicada el 22 de octubre. Datos recolectados entre el 8 y el 17 de octubre.

7 Actualizada el 23 de octubre. Datos recolectados entre el 12 y 22 de octubre.

8 Encuestas publicadas el 22 y el 24 de octubre, respectivamente. En caso que unagatidagdndido ambas encuestas
de manera diferente, se tomara el dato de la encueSisimbnk
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En los Graficos 19 y 20 se muestran las expectatodre la tasa de politica monetaria para las
reuniones correspondientes a octubre y diciembre de 2018. En estas se observa que: i) en octubre, el
promedio de las encuestas refleja expectativas de que la JDBR mantenga la tasa de intervencion en
4,25%, y i) el promedio de las encuestas para el cierre de 2018 entre septiembre y octubre ha
permanecido en 4,25%.

En cuanto al mercado monetario, el Grafico 21 muestra la tasa de intervencion del BR, el IBR
overnighty el de los plazos a 1, 3 y 6 meses. Desdeunion de la JDBR de septiembre de 2018, la

tasa IBR a 1 mes no ha cambiado, mientras que la tasas IBR a 3 y 6 meses han subido 3 p.b.y 4 p.b.,
respectivamente. El dia posterior a dicha reunién, las tasas del IBR a 1, 3 y 6 meses permanecieron
inalterada. Asi, el 22 de octubre las tasas IBR a 1, 3y 6 meses se ubicaron en 4,25%, 4,28% y 4,34%,
respectivamente

Grafico 21. Tasa de Intervencion y Tasas IBR Gréfico 22. Tasas OIS
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Desde el 28 de septiembre, las tasas de los OIS a 3, 6, 9, 12 ge8presentaron variaciones de 3
p.b,5p.b, 6 p.b, 4 p.b.y7 p.b, ubicAndose el 25 de octubre en 4,30%, 4,35%, 4,44%, 4,5%p y 4,77
respectivamente (Grafico 22)\dicionalmente, de acuerdo con estimaciones del DODM a partir de

las tasas de la curva OIS, para la proxima reunién de la JDBR se espera que la tasa de interés de
referencia permanezca inalterada en 4,25% y que se ubique en diciembre del 2019 enr&f0% (G

23, 24 y Anexo 6).

Gréfico 23. Tasa de Politica Monetaria implici®IS Gréfico 24. Evolucion Expectativas TPMOIS
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b) Expectativas de Crecimiento Econdmico

En el Gréfico 25 se observa que, de acuerdo con la EOF, respecto a lo que se esperaba en el mes
anterior, los analistas financieros redujeron sus expectativas de crecimiento para el 2018 y 3T18 a
2,68% (ant: 2,69%) y 2,78% (ant: 2,80%), mientras que para 204918 las expectativas
aumentaron a 3,19% (ant: 3,18%) y 2,89% (ant: 2,86%), respectivamente

Gréfico 25. Expectativas de Crecimiento Encuesta 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 media de los dato
incluye el 50% de los datokos puntos por fuera de la caja corresponden a valores atipicos.

Durante el mes de octubre, el Fondo Monetatierivacional (FMI) actualizé al alza sus proyecciones
de crecimientale Colombigpara 2018 y 2019 a 2,9% y 3,5%, frentasestimaciones d&4% y

2,8% en marzo. Por su parémtre agosto y octubrky Comision Econdmica para América Latina y

el Caribe CEPAL) mantuvau proyeccioémle crecimiento para 2018 en 2,7%, y estimo el crecimiento
para 2019 en 3,3%kinalmente, Fedesarrollo espera un crecimiento de 2,9% en 2018 y que el
crecimiento se acelere a niveles cercanos al 3,5% en 2019.

¢) Informacion Adicional Extraida de laEOF

Gréafico 26. Factores Relevantes para Tomar Decision LOS analistas esperan que durante los préximos 3
o de lnve@n EOF meses los TES que vencen en el 2024 presenten
- una desvalorizacion cercana a 5 p.b. (ant:
desvalorizaciones de 10 ph.Con respecto al
COLCAP, la EOF muestra que los analistas
financieros anticipan qudurante los proximos 3
meses éste registre una valorizacién cercana al

1,03% (anterior: valorizaciones de 3,5)’3%
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Ante la preguntgcudl es actualmente el factor
Oue/cne.-l7 abr.-17 jul.-17 oct.-17 ene.-18  abr.-18 jul.-18 oct.-18 mas relevante a Ia hora de tomar Sus deCISloneS

= Crecimiento Econémico ® Politica Fiscal ® Politica Monetaria de |nverS|én’) U n 59% resalté IOS faCtO res

® Condiciones Sociopoliticas  ® Condiciones de Seguridad Factores Externos externos (ant5 1%) un 24% Ia poll’tlca flscal

= Otro ! . z .
Fuente: Fedesarrollo y BVC. (ant: 26%), un 12% el crecimiento econdémico

(ant: 15%) y el 5% restante indico la politica
monetaria (ant: 8%) (Grafico 26).

°El valor esperado de los TES a 2024 se calcula como la suma del porcentaje de analistas que espera un rango deteplitaddo multi
por el punto medio deicho rango. Posteriormente se toma la tasa promedio del mes de la encuesta y se calcula la diferencia entre esta y
la esperada por el mercado.

10E] valor esperado se calcula como la suma del porcentaje de analistas que espera un rango determingattorpoltiplipunto medio
de dicho rango.
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d) Expectativas Macroecondmicate Otros Paises

Cuadro 3. Expectativas Macroecondémicas

Inflacién Tasa de Politica Monetaria Tasa de crecimiento del PIB
Datos Septiembre |Esperada a Dicie mbre Vigente Esperada a Diciembre] Ultimos datos Esperada a Diciembre|
2018* 2018 2018 publicados*** 2018
Esp* Obs Sep. 2014 Oct. 2018 Sep. 2014 Oct. 2018| Esp* Obs Sep. 2018 Oct. 2018
Colombia 3,24% 3,23% 3,25% 3,30% 4,25% 4,25% 4,25% 2,50% 2,50% 2,69% 2,69%
Chile 3,20% 3,10% 3,00% 3,00% 2,75% 2,75% 2,75% 5,20% 5,30% 4,00% 4,00%
México 5,00% 5,02% 4,41% 4,56% 7,75% 7,77% 7,80% 2,80% 2,60% 2,14% 2,13%
Perd 1,25% 1,28% 2,22% 2,25% 2,75% 2,79% 2,79% 5,40% 5,40% 3,87% 3,92%
Brasil 4,48% 4,53% 4,28% 4,44% 6,50% 6,50% 6,50% 1,10% 1,00% 1,35% 1,34%
Ecuador n.d. 0,23% 0,69% 0,43% 4,83% 4,95% 4,95% n.d. 0,90% 147% 1,34%
Argentina n.d. 4050% | 4058% | 44,73% 71,80% 54,54% | 59,42% -4,20% -4,20% -1,18% -2,02%
EE.UU. 2,40% 2,30% 2,50% 250% |2,00% - 2,25% 2,50% 2,50% 4,20% 4,20% 2,90% 2,90%
India 4,02% 3,77% 4,89% 4,87% 6,50% 6,57% 6,63% 7,60% 8,20% 7,32% 7,39%
Sudéfrica 4,80% 4,90% 4,70% 4,70% 6,50% 6,65% 6,60% 1,00% 0,40% 0,70% 0,70%
China 2,50% 2,50% 2,13% 2,13% 4,35% 4,33% 4,33% 6,60% 6,50% 6,56% 6,56%
Rusia 3,30% 3,40% 2,90% 2,90% 7,50% 7,60% 7,55% 1,80% 1,90% 1,80% 1,80%
Turquia 21,10% | 24,52% 1530% | 15,60% 24,00% 2420% | 24,40% 5,30% 5,20% 3,90% 3,50%
Noruega 3,30% 3,40% 2,40% 2,60% 0,75% 0,75% 0,75% n.d. 0,40% 2,40% 2,40%

Colombia: La inflacién TPM y crecimiento esperades tomaron de la encuestaiébankpublicada el 24 de octubre.

Chile: Encuesta enviada el 3 de octubre con plazo maximo de recepcion el 9 de este mismo mes.

México: Encuesta publicada por BancoCentralel 1 de octubre con respuestas recibidas entre el 24 y 27 de septiembre. Las expectativVasoe
tomadas de la encuestafégcus Economicde octubre.

Peru: Las expectativas daflacion, TPM y PB son tomadas de la encuestaFdeus Economicde octubre.

Brasil: Encuesta publicada por el Banco Central el 19 de octubre.

Ecuador: Expectativas extraidas &ecus Economicde octubreSe incluyen expectativae tasa de depositos entre 91 y 120 dias. Se toma la Tasa |
Ef. Ref. como TPM.

Argentina: La inflacion observadaorresponde a la ciudad de Buenos Aires y se extr&odenberg La TPM corresponde a la tasa de interés de
titulosLELIQ del 24 de octubre. Lasxpectativasle crecimiento, TPM e inflacién provienen leiecus Economicde octubre.

EE.UU.: Expectativagxtraidagle Bloomberg

India: Las expectativas daflacion (IPC Promedio 2018)TPM y crecimiento son obtenisl@leFocus Economicde octubre

Sudafrica: Expectativa®xtraidasie Bloomberg

China: Las expectativas de credento, TPM e inflaciérson obtenidas de la encuestaFdeus Economicde octubreSe toma como TPM la tasa acti
a un afio.

Rusia: Expectativas extraidate Bloomberg

Turquia: Expectativas extraidaie Bloomberg

Noruega: Expectativaextraidasie Bloomberg

* Dato sujeto a actualizaciones constant®Emmberghasta momentos previos a la publicacion del dato.

** Todos los datos corresponden al mes de septiembre.

***Todos los datos corresponden al 2T18, excepto China cuyo dato corresponde al@dds3los datos corresponden al afio, excepto EE.UU, el cu
anualizado respecto al trimestre, y Noruega, el cual corresponde al trimestre.

Las expectativas de crecimiento econ@njgara 2018 aumentaron en Pehddia y China,
disminuyeron en México, Brasil, Ecuador, Argentina y Turquia, y permanecieron iguales en los
demas paises. Los datos de inflacion de septiembre resultaron inferiores a las expectativas del
mercado en Chile, Argentina, EE.UU. e India, igaae China, y superiores en los demas paises. La
inflacion se ubicod por encima del limite superior del rango meta en México- (2%). Las
expectativas de inflacién para diciembre de 2018 disminuyeron en Ecuador e India, permanecieron
iguales en Chile, EBU., Sudéfrica, China y Rusia, y aumentaron en los demas paises. En Colombia,
permanecieron constantes las proyecciones de crecimiento para 2018, la inflacion observada para
septiembreesulto levemente inferior a las expectativas del mercado y aumelatsmoyecciones

de inflacion para 2018 (Cuadr. 3
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3. PERCEPCION DE RIESGO DEL MERCADO

Con datosgpreliminaresparaoctubre(EOF, volatilidade$? y margenes crediticié3, el indice de
percepcién de riesgo IDODMisminuyd entreseptiembrey octubre(Grafico 2 y Anexo 7).Su
comportamientge explicrincipalmentgor la reduccion en los margenes dedassactivasfrente

a las de los TEBara las carteras de tesoreria y prefereroialal mas que compenso el incremento
en la volatilidaddel mercadaccionarioy el mayorEMBI esperado

Durante el periodo se conocieron los datos de crecimiento de la produccién industrial, ventas al por
menor y el indicador de seguimiento a la economia para aggfstoecimiento de la produccion
industrial estuvo en linea con lo esperado por el merc¢ats: 3,9%; esp: 3,9%; ant: 3,5%@l
crecimiento de las ventas al por meserubic6 por encima de &mticipado por los analistdsbs:

5,5%; esp: 4,6%; ant: 3,2%Mhientras quel crecimiento del indicamt de seguimiento a la economia

se ubicé por debajo de daticipado(obs: 2,3%; esp: 2,5%; ant: 1,9%)

Gréfico 27. indice de Percepcion de Riesgo (IDODM) Gréfico 28. indices de Confianza Industrial, Comercia
del Consumidor.
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Fuentes:BR, Bloomberg Fedesarrollo y BVCCalculos: BR. Los puntos Fuente: Fedesarrollo.

verdes corresponden a datos preliminares del indice y estan suje

cambios segun la informacion disponible.

En septiembre, la confianza de los consumiddissinuydy se ubicd en terreno negativo (obs:
-0,7%; esp: 7,1%; ant: 4,7%), inferior a lo esperado por el mercado. Esta disminucion estuvo
explicada por reducciones en los indices de condiciones econdmicas9(dbs; ant:-2,5%),
principalmente en leeferente a la percepcion econdémica de los hodabss-21,2%; ant-11,699.

Por su parte, eseptiembreel indice de confianza industridisminuy6 (obs: 3%; ant: 5,3%),
mientras que el indice de confianza comemishentdobs:28,6%; ant:26,8%) (Grafico 28).

El Grafico 29ilustra cuantas desviaciones estandar por encima o por debajo de sus medias historicas
se encuentran los indicadores de confianza del consumidor de Colombia y de otros paises
latinoamericanos (datos desestacionalizados). Eagesto y septiembre desmejoraron los
indicadores para todos los paises. Los indicadores de Brasil, Colombia y Peru se ubican por debajo
de sus medias historicas, mientras que los de México y Chile se ubican por encima.

11 Encuesta publicada el 22 de octubre.
12 Datos al 19 de octubre.
13 Datos al 12 de octubre.
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Gréfico 29. indices Confianza dedtinoamérich Graéfico 30. Indicador ddncertidumbre en Politica
(desviaciones estandar con respecto a la media) Econdmica para Colombia (IPEC)
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El Indicador de Incertidumbre en Politica Econémica para Colombia (IiE@Nuyoédesde 26 en
agosto d.34en septiembre (Grafico 30). Este resultado se dio en un contexto en donde los principales
temas que activaron el indicador estuvieron relacionados con la incertidumbre frente al futuro del

acuerdo de paz, la crisis en algunasneatias emergentes ks retos en iteria fiscal del nuevo
gobierno

Grafico 31. VIX - MOVE Grafico 32. Skew del S&P500
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.El area sombreada corresponde a los dias posterio

la dltima reunién de la JDBR.

Finalmente, la percepcién de riesgo a nivel internacional para paises desarrollados medida a través
delVix, elVstoxx°y el elIMove® aumentd, mientras queSkew’ disminuyéante la materializacion

de la caida de los indices bursatiles en los mercados accionarios mundialesagendel mercado
accionario estadounidense, la fuerte caida que sufrieron los indices accionarios estadounidenses se
present6 ante uselloff de aciones tecnologicas que se profundizé en medio de la preocupacion de

los inversionistas por una intensificacion de las tensiones comerciales entre EE.UU. y China. El

14 El Vix es la volatilidad implicita esperada en las opciones a tres meses sobre &&RIE@0

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

16 El Movees la volatilidad implicita esperada en opciones a un mes solie&smiries

17 Este Ultimo es una medida de riesgo dada por el coeficiente detréside los retornos d8&P 50Q de forma tal que

un incremento deSkewi una asimetria mas negatiyae encuentra relacionado con un aumento en la probabilidad
percibida de eventos negativos en el mercado accionario.
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comportamiento deV/stoxxreflejo la incertidumbre en los mercados accionarios europgesshn

efecto contagio que tuvo la caida de los indices accionarios estadounidenses sobre los mercados a
nivel mundial, las tensiones entre lItalia y la Unién Europea, y la incertidumbre frente al futuro del
Brexit Por su parte, el aumento diébvese debi@ las fuertes desvalorizaciones deTlosasuriesa

inicios de octubreante las declaraciones del presidente de la Fed, Jerome Powell, que fueron
calificadas comdawkishpor el mercadoEn la regién los CDS a 5 afios y los EMBI aumentaron en

la mayoria déos paises (Gréficos 31, 32 y AneXo 8
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4. RECUADROS/ANEXOS
Anexo 1. Encuestas de Expectativas de Astas de Mercados Financieros.

Cuadro Al.1 Encuesta de Expectativas de Bloombeapre Tasa de Politica Monetarjaara la
Proxima Reunién de la JDBR

Actualizada el 23 de octubre

Empresa Estimacion Fecha
1 Alianza Valores 4,25% 10/22/2018
2 Acast Ltd 4,25% 10/22/2018
3 Accion Fiduciaria SA 4,25% 10/22/2018
4 Acciones Y Valores 4,25% 10/22/2018
5 BTG Pactual 4,25% 10/12/2018
6 Banco Agrario de Colombia SA 4,25% 10/22/2018
7 Banco BNP Paribas Brasil S/A 4,25% 10/22/2018
8 Banco Mizuho DO Brasil SA 4,25% 10/22/2018
9 Banco de Bogota SA 4,25% 10/15/2018
10 Bancolombia SA 4,25% 10/19/2018
11 Barclays Capital Inc 4,25% 10/22/2018
12 Bloomberg Economics 4,25% 10/22/2018
13 Casa de Bolsa SA 4,25% 10/12/2018
14 Cooperatieve Rabobank UA 4,25% 10/22/2018
15 Credicorp Capital Colombia SA 4,25% 10/22/2018
16 Global Securities 4,25% 10/19/2018
17 Goldman Sachs & Co LLC 4,25% 10/22/2018
18 Itau Corpbanca 4,25% 10/22/2018
19 Mapfre Seguros Generales 4,25% 10/12/2018
20 Merrill Lynch/Mexico 4,25% 10/19/2018
21 Moodys Analytics Inc 4,25% 10/19/2018
22 Nomura Securities International Inc 4,25% 10/19/2018
23 Positiva Compania de Seguros 4,25% 10/12/2018
24 Santander Investment Securities Inc ~ 4,25% 10/22/2018
25 Societe Generale Gsc Pvt Ltd 4,25% 10/22/2018
26 Trust Investment SAS 4,25% 10/12/2018
27 UBS Securities LLC 4,25% 10/22/2018
28 Ultraserfinco SA 4,25% 10/19/2018
29 University Jorge Tadeo Lozano 4,25% 10/19/2018

Tasa Obs. Prob.

4,25% 29 100%

Tasa Esperada Ponderada 4,25%
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Cuadro Al.2. Resultados Encuestde Expectativas danif y Citibank deOctubredel 2018

TPM en (A cuanto cree

Participantes ,Ig qug eSSl
proxima ajustar el
reunion Banrep?
Alianza Valores  4.25% 4.25%
Anif 4.25% 4.25%
Asobancaria 4.25% 4.25% RECOMENDACION
Axa Colpatria 4.25% 4.25% Ajuste Porcentaje NUumero
Banco Agrario 4.25% 4.25% 4.00% 0% 0
Banco Davivienda 4.25% 4.25% 4.25%  100% 28
Banco de Bogota 4.25% 4.25% 4.50% 0% 0
Banco de Occidente 4.25% Total 100% 28
BBVA 4.25% 4.25%
BTG Pactual 4.25% 4.25%
Camacol 4.25% 4.25% PRONOSTICO
Casa de Bolsa  4.25% 4.25% Ajuste Porcentaje Namero
CEDE 4.25% 4.25% 4.00% 0% 0
Citibank 4.25% 4.25% 4.25%  100% 29
Colfondos 4.25% 4.25% 4.50% 0% 0
Continuum Economics 4.25% 4.25% Total 100% 29
Corficolombiana  4.25% 4.25%
Credicorp Capital 4.25% 4.25%
Fedesarrollo 4.25% 4.25%
Fidubogota 4.25% 4.25%
Fiduprevisora 4.25% 4.25%
Grupo Bancolombia 4.25% 4.25%
Itad 4.25% 4.25%
JP Morgan 4.25% 4.25%
Moodys Economy  4.25% 4.25%
Old Mutual 4.25% 4.25%
Positiva 4.25% 4.25%
Proteccion 4.25% 4.25%
Ultraserfinco 4.25% 4.25%
Promedio 4.25% 4.25%
Mediana 4.25% 4.25%
STDV 0.00% 0.00%
Maximo 4.25% 4.25%
Minimo 4.25% 4.25%
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Cuadro Al.3. Encuesta de Expectativas del Citibank Sobre Inflacion

Participantes

Alianza Valores
Anif
Asobancaria
Axa Colpatria
Banco Agrario

2018 2019

3.45% 3.80%
3.27% 3.48%
3.30% 3.10%
3.15% 3.20%
3.30% 3.40%

Banco Davivienda 3.38% 3.58%
Banco de Bogota 3.23% 3.01%
Banco de Occidente 3.29% 3.70%

BBVA
BTG Pactual
Casa de Bolsa
Citibank
Colfondos

3.32% 3.16%
3.25% 3.28%
3.26% 3.50%
3.30% 3.00%
3.41% 3.13%

Continuum Economics3.50% 3.30%

Corficolombiana

Credicorp Capital

Fidubogota
Fiduprevisora

3.30% 3.50%
3.10% 3.30%
3.12% 3.29%
3.12% 3.45%

Grupo Bancolombia 3.40% 3.40%

Itad
JP Morgan

3.20% 3.00%
3.44% 3.61%

Moodys Economy 3.20% 3.30%

Old Mutual
Positiva
Ultraserfinco
Promedio
Mediana
STDV
Maximo
Minimo

3.63% 3.80%
3.37% 3.50%
3.20% 3.41%
3.30% 3.37%
3.30% 3.40%
0.13% " 0.23%
3.63% 3.80%
3.10% 3.00%

Grafico Al.1: Resultados Encuesta de Expectativas de TPM de
Fedesarrollo y la BVC
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Cuadro Al.4 Encuesta de Expectativas dimcus Economics Sobre Tasa de Politica Monetaria

para 20B y 2019

Encuestas realizadas entre el 2 y el 8 de octubre

Empresa Estimacion 2018 Estimacion 2019

1 ANIF 4,25% 4,50%

2 Banco Davivienda 4,25% -

3 Banco de Bogota 4,25% 4,75%

4 Bancolombia 4,25% 4,75%

5 Barclays Capital 4,25% 4,75%

6 BBVA Research 4,25% 4,75%

7 BTG Pactual 4,25% 5,00%

8 CABI 4,50% 5,25%

9 CAF 4,25% 4,75%

10 Capital Economics 4,25% 5,00%

11 Citigroup Global Mkts 4,25% 4,75%

12 Corficolombiana 4,25% 4,75%

13 Credicorp Capital 4,25% 5,00%

14 Credit Suisse 4,25% 5,00%

15 Ecoanalitica 4,25% 4,75%

16 Fedesarrollo 4,25% 4,50%

17 Fitch Solutions 4,25% 4,75%

18 Goldman Sachs 4,25% 5,00%

19 HSBC 4,25% 4,75%

20 Itad BBA 4,25% 4,75%

21 JPMorgan 4,25% 5,25%

22 Nomura 4,25% 5,00%

23 Oxford Economics 4,25% 4,50%

24 Positiva Compafiia de Seguros 4,25% 4,25%

25 UBS 4,25% 5,00%
Tasa Obs. Prob. Obs. Prob.
4,00% 0 0,00% 0 0,00%
4,25% 24 96,00% 1 4,17%
4,50% 1 4,00% 3 12,50%
4,75% 0 0,00% 11 45,83%
5,00% 0 0,00% 7 29,17%
5,25% 0 0,00% 2 8,33%
Media 4.26% 4.81%

Mediana 4,25% 4,75%
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Cuadro Al.5 Encuesta de Expectativas del Focus EcoriomSobre la Inflacién para 2018 y
2019

Encuestas realizadas entre el 2 y el 8 de octubre

Empresa Estimacion 2018 Estimacion 2019
1 ANIF 3,30% 3,50%
2 Banco Davivienda 3,30% 3,60%
3 Banco de Bogota 3,30% 3,00%
4 Bancolombia 3,40% 3,10%
5 Barclays Capital 3,20% 3,30%
6 BBVA Research 3,20% 3,20%
7 BTG Pactual 3,20% 3,30%
8 CABI 4,00% 4,50%
9 CAF 3,30% 3,00%
10 Capital Economics 3,30% 3,70%
11 Citigroup Global Mkts 3,30% 3,00%
12 Corficolombiana 3,30% 3,50%
13 Credicorp Capital 3,10% 3,30%
14 Credit Suisse 3,30% 3,30%
15 Ecoanalitica 3,20% 3,30%
16 EIU 3,40% 3,00%
17 Fitch Solutions 3,30% 3,30%
18 Goldman Sachs 3,20% 3,00%
19 HSBC 3,40% 3,40%
20 Itad BBA 3,20% 3,00%
21 JPMorgan 3,40% 3,50%
22 Kiel Institute 3,30% 3,00%
23 Moody's Analytics 3,10% 3,70%
24 Nomura 3,00% 3,00%
25 Polinomics 3,30% 3,30%
26 Positiva Comparia de Seguros 3,20% 3,30%
27 Scotiabank 3,30% 3,40%
28 Société Générale 3,40% -
29 UBS 3,20% 3,30%
Tasa Obs. Prob. Obs. Prob.
2,75%-3,00% 0 0,00% 0 0,00%
3,00%-3,25% 11 37,93% 10 35,71%
3,25%-3,50% 17 58,62% 11 39,29%
3,50%-3,75% 0 0,00% 6 21,43%
3,75%-4,00% 0 0,00% 0 0,00%
4,00%-4,25% 1 3,45% 0 0,00%
4,25%-4,50% 0 0,00% 0 0,00%
4,50%-4,75% 0 0,00% 1 3,57%
4,75%-5,00% 0 0,00% 0 0,00%
Media 3,29% 3,31%
Mediana 3,30% 3,30%
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Anexo 2. Eventos Relevantes en el Mercado Local

En la sesion de negociacién posterior a la decisién de la JDBBptiembreen la cual la tasa de
referenciase mantuvain cambios ed,25%tal como lo anticipabal mercadolas tasas de los TES
en pesos presentaron variaciones2dp.b, Op.b. y 2 p.b. para los plazos a 2, 5 y 10 afios,
respectivamente, al tiempo que los TB¥R presentaron variaciones 8e.b, 1p.b. y2 p.b. para
los plazos a 25 y 10 afios, respectivamente.

El 3 de octubre, el Gobierno realiz6 una emisién de bonos de deuda externa con vencimiento en 2029
por un monto de USD1501illonesy realizé la reapertura del bono global con vencimiento en 2045

por USD500 millones. En adicion, adelanté una recompra de papeles con vencimiento empet 2019
USD1000 millonesEn su momentcalgunos agentes del mercactmsideraron que estgeracion

de manejo de deuda en el mercado externo paadtigir la necesidadel canje de deuda interig@e

estaban esperandicuyas expectativas habian generado valorizacion de los tirildsuda locale

menor duracion). Entre el 3 y el 4 de octubre las tasas de los TES empnesgogaron variaciones

de 6 p.b, 7 p.b. y 5 p.Ipara los plazos a 2, 5 y 10 afios, respectivamainiempo que las tasas de

los TES UVRpresentaron variaciones de 6 p.b, 12 p.b. y 7 p.b. para los plazos a 2, 5 y 10 afios,
respectivamente

El Danepublicé el 5 de octubre la variacién del indice de precios al consumidor de septiembre,
ubicdndose en 0,16% mes a mes. Dicho resultado estuvo en linea con la expectativa de los analistas
encuestados p@loomberg(0,17%) y el dato extraido de la encuethBR (0,16%), pero superior

a la inflacion registrada en el mismo mes del aifio 2017 (0,04%). La variacion anual fu€ @88%
3,23%). Entre el 5 y el 8 de octubre las tasas de los TES engpesestaron variaciones e&p.b,

-4 p.b. y-1 p.b. parads plazos a 2, 5y 10 afios, respectivamehtiempo que las tasas de los TES

UVR presentaron variaciones dé p.b, -2 p.b. y-1 p.b. para los plazos a 2, 5 y 10 afios,
respectivamente

El 17 de octubre el Congreso de la Republica aprobé el presupaestl 019, valorado en $298
billones, el cual no esta plenamente financiado debido a que el Gobierno elevé el monto previsto para
inversion sociaf. Debido a estse espera quat Gobierngoresentein proyecto de ley para financiar

el dinero faltanteel cual debera ser aprobadotes de finalizar el afio para que pueda entrar en
vigencia a partir del 201%&ntre el 17 y el 18 de octubre las tasas de los TES en pesentaron
variaciones de 2 p.b, 3 p.b. y 4 p.b. para los plazos a 2, 5 y 10esmestivaments| tiempo que

las tasas de los TES UMiResentaron variaciones d@4,-1 p.b. yO p.b. para los plazosa 2,5y 10

afios, respectivamente

.00%
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Fuente y Célculos:Dep6sito Central de ValoredBanco de la Republica.  Fuentes: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Republica. * Los méa
Datos a2 deoctibre del 2018 transados mostrados en este grafico son de cotizacion obligatoria.

18 Esta tasa es inferior a la registrada para igual periodo del afio 2017 (3,97%).

19 El monto del presupuesto representa un incremento de un 10,9% en comparacion con el del 2018. La iniciativa aprol$ddi® @estina
billones a gastos de funcionamiento, carincremento de 9,3%, asi como $46,8 billones para rubros de inversion, un 20% mas que en el
presupuesto vigente para este afio.
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El 24 de octubre seencié un TES en pesos emitido en el 2007 por un valor de $2,5 billones. En lo
corrido de octubre, el monto promedio diario negociado ha sido $20,1 billones, superior al observado
el mes anterior ($15,3 billones) y al registrado en octubre dé($@billones) (Gréafico A2.1). Los

bonos mas transados han sido aquellos UVR que vencen en febrero del 2023, cuya participacion paso
de 25,6% a 67,1%, seguidos por los UVR que vencen en abril del 2035, cuya participacion paso6 de
8,51% a 8,41% (Grafico A2.2).

En los Gréficos A2.3y A2.4 se presentan las tasas cero cupon de los TES en pesos y UVR mas
negociadogpesos: 10 afios, UVR: 2 afioBh octubrelos montos de negociacién del titeo pesos

del 2024se han mantenidentre los percentiles 40 y 80 pararayoria de los diagesde juliode

2018 En el caso del titulo UVR del 2024 mayoria de los dias las negociaciones sersitien los
percentiles 60 y 99, nivelasimilaresa los observadan septiembre

Grafico A2.3. Tasa Cero Cupon Pesos TFIT 2024y  Gréfico A2.4. Tasa Cero Cupdn TUVT 2031Volumen
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El bid-ask spreaghromedio eroctubre aumentfiente a lo observado eeptiembregaralos TES en
pesos y se ubico €117 p.b. Geptiembre: 2,76.b, Gréafico A2.5), mientras que en el caso de TES
denominadogn UVRaumentépasando de 2,089.b. enseptiembrea 3,09p.b. enoctubre(Gréfico
A2.6). La profundidad de estos mercados (Gréficos A.7 y AdisShinuy6en $,7 mm para los
titulos en pesos situandose en H86nm enoctubre(septiembre$166,6 mm). Mientras que, gra

los TES UVRaument6$21 mm respecto aeptiembrey se ubicé en $47,7 mm enoctubre
(septiembre$126,5millones).

Gréfico A2.5. Bid-Askspread de los TES en pesos* (p.t Grafico A2.6. Bid-Askspread de los TES en UVR* (p.b
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Fuente y Célculos:Banco de l&Republica. €l bid-ask spreade 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: tosakelaptitatno en pesos que
encuentra en el mercado. Cotizacién obligatoria: Titulos de cotizacién obligatoria. A los titulos sin posturas se le asigna dlidhaskdel dia para los
titulos que presentaron posturas.
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Gréfico A2.7. Profundidad promedio TES en pesos* Gréfico A2.8. Profundidad promedio TES en UVR*
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Fuente y Célculos:Banco de I&Republica. *Millones de pesos. La medida de profundidad por titulo corresponde al promedio de la sumatoria de
de las cotizaciones de compra y la sumatoria del monto de las cotizaciones de venta de TES, por segundo entre laa91@038.iany. para: ebtal
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 cotizacién obligatoriaulosssin posturas tienen una profundidad de 0.

Anexo 3. Inversionistas en el Mercado de Deuda Local

Desdeel 28 de agostolos principales agentes compradores de TES en pesos fasfondos de
pensiones y cesaa# en posicion de terceros ($38f, tramo largqg)las corporaciones financieras
($344 mm)y los inversionistas extranjeros ($333 mm, principalmente en el tramo;latg@mpo
gue los principales vendedores netosdoéas entidades publica$§822mm, tramo corta)

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
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Fuente Banco de la RepuUblica. Miles de millones de pesos. Datos diar Fuente Banco de la Republica. Miles de millones de pesos. Ridoss.

Por su parte, los principales agentes compradores de TES denominados en UVRémardidades
publicas ($3556nm, tramo largo)los fondos de pensiones y cesantias en posicion de terceros ($774
mm, tramo largo) y los bancos comerciales ($71@7, tramo mediojCuadro A3.1 y Gréficos A3.1

y A3.2).

En lo corrido del 2018 los inversionistas extranj&ban ealizado comprasetas de TES en pesos
por $8996mm. Adiciondmente, desde el 28 septiembreealizaron compras netas gI57mm y
$489mm enlos tramas medioy largo, respectivamental tiempo que vendieron en net81% mm
en el tramaorto

20 adicionalmente, toda vez que la fuente de informacion de esta seccion referente a las compras netas dghobeéecaeodaplblica
corresponde a las liquidaciones de las operaciones y que se asume que las operaciones de los inversionistas exearget6 ,caeirr
incorpora este ajuste para el célculo de la informacion de estos agentes.
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