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DETERMINANTES DE LAS DINAMICAS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES

1. EXPECTATIVAS DE INFLACION

Desde la Gltima reunion de la JDBR (31 de enero), y con informacion hasta el 20 de febrero, la
inflacion implicita (Breakeven Inflation, BEI) que se extrae de los TES denominados en pesos y
UVR aument6 2 p.b para la estimacion a 2 afios, mientras que disminuy6 6 p.b., 12 p.b. y 8 p.b.
para las estimaciones a 3, 5 y 10 afios, respectivamente. Al 20 de febrero de 2019 el BEI a estos
plazos se ubicé en 3,48%, 3,45%, 3,45% Yy 3,64%, respectivamente. (Graficos 1y 2). Lo anterior se
observo en un contexto de valorizaciones en todos los tramos de los TES en pesos y del tramo corto
en UVR y de desvalorizaciones en los tramos largo y medio de los TES en UVR (Cuadro 1y
Gréficos 3, 4,5y 6)1.

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

Cuadro 1. Variaciones TES Pesos y UVR

Punto a Punto (Plazo en Afios)
TES PESOS TES UVR
2 3 5 10 2 3 5 10
31ene19§5,16% 549% 6,05% 6,99% 1,70% 1,98% 2,48% 3,26%
20feb19 35,10% 542% 5,98% 6,98% 161% 197% 2,53% 3,33%
| Variaciones p.b.
6 7 6 -1 -8 -1 6 1
Var. BEI 2 -6 -12 -8

Promedios Mensuales
enel9 524% 55%% 6,15% 7,06% 1,65% 199% 253% 332%
feb19* 513% 546% 6,02% 6,98% 1,64% 201% 257% 334%
| Variaciones p.b.
i e g B A 2 4 2
var.BEI -10 -15 -17 -10
Fuente: SEN y MEC. Célaulos: BR.

L Ver comentarios del mercado en Anexo 2.



Gréfico 3. Tasas Cero Cupdn en Pesos
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Gréfico 4. Tasas Cero Cupdn en UVR
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Gréfico 6. Curvas Spot UVR Colombia
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Desde la dltima reunién de la JDBR, las pendientes de las curvas de rendimientos de TES
denominados en pesos y UVR aumentaron 5 p.b, y 15 p.b., respectivamente (Gréaficos 7 y 8).

Gréfico 7. Pendiente curva TESpesos (10-2 afios) (p.b.)
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Fuentes: SEN y MEC, Calculos: BR

Gréfico 8. Pendiente curva TESUVR (10-2 afios) (p.b.)
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De acuerdo con diferentes agentes del mercado, en la curva de TES en pesos se observo un
empinamiento ante las expectativas de una posibilidad de canje de deuda de corto plazo por mas
largo plazo por parte de la Tesoreria. Adicionalmente, el dato de inflacién de enero se reflejé en
mayores apetitos por el tramo corto de la curva, ya que los analistas de mercado anticipan un menor
ritmo de incrementos de la tasa de politica por parte del BR. El tramo largo de la curva no presento
valorizaciones ante la posibilidad de una mayor oferta de estos titulos en el futuro, sise concreta el
canje de deuda que anticipan los agentes.

En cuanto a la curva de TES denominados en UVR, los agentes consideran que se presento una
valorizacion en la parte corta de la curva como resultado de la posibilidad de canje de deuda, a lo
que se suma el componente estacional de la inflacion durante los primeros meses del afio, periodo
en el que los agentes esperan mayores rendimientos de estos titulos.

El Gréfico 9 presenta, tomando el Gltimo dato de cada mes, la descomposicion del BEl a2 y 5 afios
en expectativas de inflacion, prima por riesgo inflacionario y un componente de liquidez relativa® de
los TES en pesos frente a los denominados en UVR3. De esta manera se espera que la inflacion
promedio para los préximos dos afios sea 3,0% (enero: 3,0%) y para los proximos 5 afios sea 3,11%
(enero: 3,12%). La prima por riesgo inflacionario promedio de 2 afios disminuyd 5 p.b. y se situd en
0,35% en febrero, al tiempo que la de 5 afios disminuy6 1 p.b. y se situ6 en 0,07%.

Gréfico 9. Descomposicion BEl a2 y 5 afios Gréafico 10. Inflacién esperada (FBEI)
BEI=—Exp ivas de Inflaci6 Prima por riesgo inflacionario—Componente de liquidez
6
2 afios
5 4,0%
4
3
3,8% -
2
: Vi YSNYAN
0 e ~A N 3,6% |
-1
St NN NEEOSEEESENNNEENSRRER RS 3,4%
IIIEBBLRLEEgEYeNENEENRRNERRRY
BLR588S885885855888855888858588%8
6
5 5 afios 3,2% +
4
3 3,0% ! ! :
B 2019 2020 2021 2022
=-dic-18 --ene-19 --feb-19
1 . . o Y .
/v-\\ * Promedio datos mensuales. Eldato de inflacion implicito estimad o
0 M- A \/\_\r- para 2019 se construyeaplicando el BEI calculado para lorestante de
1 2019 y la inflacién afio corrido observada hasta la respectiva
) estimacion.
B R R E L L EEEEEEE
8558858855858 8588S855¢88S858588%8
Fuentes: SEN y MEC. Calculos: BR. Fuentes: SEN y MEC. Célculos: BR

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

3 Utilizando la metodologia implementada por Espinosa, Melo y Moreno (2015). Expectativas de inflacion, prima de riesgo inflaci onario
y prima de liquidez: una descomposicion del break-even inflation para los bonos del Gobierno colombiano. Borradores de Economia.
903. Banco de la Republica.
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Grafico 11. Primapor vencimiento TESa5 y 10 afios El Grafico 10 muestra la estimacion de la

% — inflacion anual para los afios 2020, 2021 y 2022,
> utilizando la curva Forward Breakeven Inflation
&% M (FBEI), la cual corresponde a 3,39%, 3,40% y
&% 3,46%, respectivamente. Asi, el FBEI calculado
- en febrero de 2019 para todos los plazos es
2 menor a los de enero y diciembre. En el grafico
- W también muestra que la inflacién implicita para
EEEEEI9IEEEE5538888E8888 2019 es 3.80%, calculada con la inflacién hasta
o —Prima portermino  —Tasaneural aliesgo  — Tasacerocuptn enero (0.60%) y el FBEI anualizado para lo
% 10 fos restante del afio (3.19%).
&% Respecto a la ultima reunion de la JDBR, la
o prima a término de los TES en pesos disminuy6 9
5 p.b. a5 afios y aumentd 1 p.b. a 10 afios (Gréfico
o W 11). Por su parte, la tasa neutral al riesgo
o disminuy6 3 p.b.y 1 p.b. para5afiosy 10 afios,
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E5EFESE5EE88E5E888¢8R:88¢8¢ respectivamente.
Fuente y Céalculos: BR
Grafico 12. Senda esperada Tasa Fondos Federales
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21% a4%. (Cuadro 2 y Anexo 5). Fuente: Bloombergy Fed

El 20 de febrero la publicacién de las minutas de la Fed reforzd las expectativas de que no ocurran
cambios en la tasa de fondos federales durante el 2019 ante el mensaje de paciencia por parte de la
mayoria de los miembros del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés)
debido a los temores de desaceleracién econémica en EE.UU. y la incertidumbre respecto a las
tensiones comerciales. Adicionalmente, en el documento se indicé que hacia finales de afio se
podria finalizar la reduccion de las tenencias de activos de la Fed, para asi ir culminando la
normalizacion de su hoja de balance.

Cuadro 2. Probabilidad de los posibles escenarios parala reunién de la Fed de diciembre del 2019
1,75%-2% 2%-2,25% 2,25%-2,5% 2,5%-2,75%
21feb19  0.0% 4.1% 92.2% 3.6%
3leneld 2.1% 21.0% 75.0% 1.9%

Fuente: Bloomberg.

Por otra parte, segun la Gltima encuesta publicada por la Fed de Nueva York realizada a Primary
Dealers en enero?, se observa que estos agentes pronostican un rango para las tasas de los fondos
federales entre 2,75%-3% para el cierre del 2019, donde el primer incremento se daria en junio y el
segundo en diciembre.

4 El22 de enero del 2019 culmind larecepcion de informacion de los agentes del mercado por parte de la Fed.
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En cuanto a las expectativas de inflacion en Colombia de febrero frente a enero, el promedio de las
encuestas refleja una reduccion de la inflacion esperada para el cierre de 2019 y 2020 (Graficos 13
y 14). De acuerdo con la encuesta del Banco de la Republica (BR) la inflacion esperada ados afios
(febrero de 2021) se redujo a 3,22% frente a lo proyectado el mes anterior para enero de 2021
(3,28%).

Grafico 13. Inflacion esperada promedio parael cierre de Grafico 14. Inflacion esperada promedio parael cierre de
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Fuente: Encuesta de Opinién Financiera (EOF), Citibank, BR'y Focus Economics. Los datos de la EOF se recibieron el 20 de febrero con encuestas

recolectadasentre el 11y el 20 del mismo mes, los de Citibank el 20 de febrero. La encuesta del BR se realizd entre el 11y el 13 de este mismo mes. L os
pronésticos de Focus Economics sepublicaronel 12 de febrero, con encuestas entre el 5 y el 11 de este mismo mes.

En resumen, el promedio de las encuestas de expectativas de inflacién de febrero disminuy6 para
diciembre de 2019 y 2020 a 3,44% y 3,26% desde los niveles de 3,51% y 3,30% observados en
enero. Por su parte, el BElI aumentd en el plazo de 2 afios ante la mayor valorizacion de los TES
denominados en UVR frente a los denominados en pesos, en parte como resultado de estrategias
estacionales. Por el contrario, en los demas plazos el BEI disminuy6 debido a las desvalorizaciones
de los TES denominados en UVR a dichos plazos, dadas las ventas de estos titulos por parte de las
entidades publicas.

Comportamiento de los mercados de deuda publica en la region

Entre el 31 de enero y el 21 de febrero, a excepcion de EE.UU. y los tramos corto y medio de
Brasil, la deuda publica de la region se valorizé ante la menor percepcion de riesgo hacia economias
emergentes (Grafico 15). En EE.UU, las desvalorizaciones estuvieron asociadas a la menor
incertidumbre politicay comercial, lo cual redujo la demanda por activos refugio. Por su parte, las
desvalorizaciones de Brasil estuvieron relacionadas con la incertidumbre frente al contenido de la
reforma de seguridad social que el Gobierno presento al Congreso el 20 de febrero (ver Anexo 4).



Gréfico 15. Comportamiento curvas spot Latinoaméricay EE.UU. desde la Gltima reunién de laJDBR
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2. EXPECTATIVAS DE MERCADO

A continuacion, se presentan las expectativas de crecimiento econémico y de la tasa de politica

EVOLUCION POR TRAMOS

Cambios en
2 Afios 5 Afios 10 Afios  laTPM (p.b.)
Meéxico -11 -11 -6 0
Pert -4 -10 -7 0
Brasil 8 10 -3 0
Chile -12 -10 -6 0
EEUU 3 4 2 0
Colombia -6 -6 -1 0
CAMBIOS OBSERVADOS
Nivel Pendiente  Curvatura
México -10 5 5
Pert -7 -4 9
Brasil 5 -11 15
Chile 9 6 1
EEUU 3 -2 3
Colombia 5 5 6
31-ene-19
20-feb-19

Fuente: Bloomberg. Célculos: DODM
*Para Chile y Brasil el spread es el de 9-1 afio y 10-1 afio, respectivamente.
** Las curvas se calcularon mediante la metodologia de Nelson & Siegel.

El Grafico 16 ilustra la diferencia entre las
tasas cero cupon de 10 afios y 1 afio para
EE.UU. y los paises de la region. Durante el
periodo, la pendiente de Colombia aumento a
224 p.b. (ant: 220 p.b.). Las pendientes de
Pert, Brasil, Chile, México y EE.UU. se
sitGan en 280 p.b, 237 p.b, 83 p.b, 26 p.b.y
15 p.b, respectivamente. La pendiente de
EE.UU. continué disminuyendo, ubicandose
en niveles bajos no observados desde el
2007.

monetaria extraidas de encuestas y de la curva OIS (Overnight Index Swaps).
a) Expectativas de Tasa de Politica Monetaria (TPM)

Las encuestas indican que los agentes del mercado esperan que la JDBR mantenga la tasa de interés
de referencia en 4,25% durante las reuniones de febrero y marzo. Por un lado, segun la EOF® el
100% de los encuestados estima que la tasa se mantendra inalterada en 4,25% a fin de mes. Por el
otro lado, segun la encuesta de expectativas de analistas de mercados financieros realizada por

® Recibida el 20 de febrero. Datos recolectados entre el 11 y el 20 de febrero.
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Citibank® se encuentra que para la reunion de marzo, de las 24 entidades encuestadas, el 92%
anticipa y recomienda que la tasa permanezca en 4,25%, el 4% pronostica que se mantendra
inalterada pero recomienda un incremento de 25 p.b, y el 4% restante también pronostica que
permanecera sin cambios pero recomienda un aumento de 50 p.b. (Gréfico 17 y Anexo 1). En el
Gréfico 18 se muestra la evolucion de las expectativas de la TPM para diciembre de 2019 de
acuerdo con la encuesta de Citibank, donde se observa que entre enero y febrero el promedio de la
tasa esperada disminuyd de 4,86% a 4,83%.

Gréfico 17. Encuesta sobre TPM de Anify Citibank Gréfico 18. Expectativas TPM para Finalesde 2019
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Fuente: Encuestas Anify Citibank. Fuente: EncuestaCitibank.
Grafico 19. Expectativas TPM para la proximareunion Grafico 20. Expectativas TPM para diciembre de 2019
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Fuente: Encuestade Opinién Financiera (EOF), Citibank, BR y Focus Economics. Los datos de la EOF se recibieron el 20 de febrerocon encuestas
recolectadasentre el 11y el 20 del mismo mes, losde Citibank el 20 de febrero. La encuesta del BR se realizé entre el 11y el 13 de este mismo mes.
Los prondsticos de Focus Economics se publicaron el 12 de febrero, con encuestasentre el 5y el 11 de este mismo mes.

En los Graficos 19 y 20 se muestran las expectativas sobre la tasa de politica monetaria para las
reuniones correspondientes a marzo y diciembre de 2019. En estas se observa que: i) en febrero, el
promedio de las encuestas refleja expectativas de que la JDBR mantenga la tasa de intervencion en
4,25% durante su proxima reunion; y ii) el promedio de las encuestas para el cierre de 2019
disminuy6 desde 4,84% en enero a 4,78% en febrero.

En cuanto al mercado monetario, el Grafico 21 muestra la tasa de intervencion del BR, el IBR
overnight y el de los plazos a 1, 3 'y 6 meses. El dia posterior a la reunién de la JDBR de enero de
2019, las tasas del IBR a 1, 3y 6 meses permanecieron inalteradas. Desde dicha reunion, las tasas
IBR a 1 mes y 6 meses no han cambiado, mientras que la tasa IBR a 3 meses haaumentado 1 p.b.
Asi, el 18 de febrero las tasas IBR a 1, 3 y 6 meses se ubicaron en 4,25%, 4,27% y 4,31%,
respectivamente.

® Publicadael 20 de febrero.



Gréfico 21. Tasade intervencion y tasas IBR Gréfico 22. Tasas OIS
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Desde el 31 de enero, las tasas de los OIS a 3, 6, 9, 12 y 18 meses presentaron variaciones de 1 p.b,
0p.b, -5p.b, -3 p.b. y -1 p.b, ubicandose el 15 de febrero en 4,26%, 4,30%, 4,35%, 4,46% Yy 4,56%,
respectivamente (Gréafico 22). Adicionalmente, de acuerdo con estimaciones del DODM a partir de
las tasas de la curva OIS, se observa que el nimero esperado de incrementos de la tasa de referencia
durante 2019 disminuy6 de dos a uno entre enero y febrero, que para la proxima reunion de la
JDBR se espera que la tasa de interés de referencia permanezca inalterada en 4,25% y que el
incremento de la tasa en 2019 se daria en junio. El segundo incremento, que en enero se esperaba

que sucediera en octubre de 2019, ahora se espera que ocurra en marzo de 2020 (Graficos 23, 24 y
Anexo 6).

Gréfico 23. Tasa de Politica Monetaria implicita - OIS Gréfico 24. Evolucion Expectativas TPM - OIS
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b) Expectativas de Crecimiento Economico

En el Gréfico 25 se observa que, de acuerdo con la EOF, respecto a lo que se esperaba el mes
anterior, los analistas financieros aumentaron sus expectativas de crecimiento parael 2018, 4T18 y
1T19a2,73% (ant: 2,66%), 2,94% (ant. 2,78%) y 2,98% (ant: 2,95%), respectivamente, mientras
que para el 2019 las redujeron ligeramente a 3,17% (ant: 3,19%).



Gréfico 25. Expectativas de crecimiento Encuesta de Opinion Financiera
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c) Informacion Adicional Extraida de la EOF

. . Los analistas esperan que durante los proximos 3
Gréfico 26. Factores relevantes para tomar decisiones de los TES | 2024 t
inversion - EOF meses los TES que vencen en e presenten
0 e — una desvalorizacion cercana a 8 p.b. (ant:
o0 desvalorizaciones de 10 p.b.)’. Con respecto al
COLCAP, la EOF muestra que los analistas
financieros anticipan que durante los préximos 3
meses éste registre una valorizacion cercana al
2,67% (anterior: valorizaciones de 2,76%)8.
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- Ante la pregunta ¢ cudl es actualmente el factor
s mas relevante a la hora de tomar sus decisiones
F18 el s oaeds o etie dels kb9 de jnversion? Un 41% resalto la politica fiscal

® Crecimiento Econémico m Politica Fiscal ® Politica Monetaria

= Conticiones Sociopolticas = Condiciones de Sequridad  Factores Externos (ant: 23%), un 34% los factores externos (ant:

FJ;::;  Fedesarrollo y BVC 42%), un 13% el creci_miento eco_némico (ant:

' ' 19%) y un 13% la politica monetaria (ant: 13%)
(Gréfico 26).

d) Expectativas Macroecondmicas de Otros Paises

Las expectativas de crecimiento econémico para 2019 permanecieron iguales en Estados Unidos,
Sudafricay Turquia, aumentaron en Rusia, El Salvador y Guatemala, y disminuyeron en los demaés
paises. Los datos de inflacién de enero resultaron superiores a las expectativas del mercado en
Brasil, Estados Unidos, Sudafricay Turquia, e inferiores en los demas paises. Las expectativas de
inflacion para diciembre de 2019 aumentaron en Guatemala, permanecieron iguales en México,
India, China, Rusia y Noruega, y disminuyeron en los demas paises. En Colombia, aumentaron las
proyecciones de crecimiento para 2019, la inflacion observada para enero resulté inferior a las
expectativas del mercado y disminuyeron las proyecciones de inflacion para 2019 (Cuadro 3).

" El valor esperado de los TES a 2024 se calcula como la suma del porcentaje de analistas que espera un rango determinado multi plicado
por el punto medio de dicho 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.

8 El valor esperado se calcula como la suma del porcentaje de analistas que espera un rango determinado multiplicado por el punto medio
de dicho rango.
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Cuadro 3. Expectativas macroeconémicas

Inflacion Tasa de Politica Monetaria Tasa de crecimiento del PIB
Esperada a Diciembre . Esperada a Diciembre Ultimos datos Esperada a Diciembre
Datos Enero 2018+ |=°" 2019 Vigente P 2019 publicados*** P 2019
Esp* Obs Ene. 2019 | Feb. 2019 Ene. 2019 | Feb. 2019 Esp* Obs Ene. 2019 | Feb. 2019

Colombia 3.26% 3.15% 3.50% 3.40% 4.25% 4.77% 4.75% 2.70% 2.60% 3.19% 3.20%
Chile 2.30% 1.80% 2.80% 2.70% 3.00% 3.50% 3.25% 2.90% 2.80% 3.60% 3.50%
México 4.47% 4.37% 3.85% 3.85% 8.25% 8.22% 8.17% 2.60% 2.50% 1.89% 1.80%
Peru 2.24% 2.13% 2.52% 2.47% 2.75% 3.50% 3.42% 3.86% 3.99% 3.78% 3.76%
Brasil 3.82% 3.87% 4.01% 4.00% 6.50% 7.00% 6.50% 1.60% 1.30% 2.53% 2.48%
Ecuador n.d. 0.54% 1.22% 1.21% 5.50% 5.30% 5.30% n.d. 1.40% 0.92% 0.80%
Argentina n.d. 49.30% 29.01% 28.78% 44.49% 39.03% 36.57% -3.50% -3.50% -0.94% -0.98%
EE.UU. 1.50% 1.60% 2.03% 2.00% |225%-250% | 2.90% 2.80% 3.50% 3.50% 2.50% 2.50%
India 2.50% 2.05% 3.63% 3.63% 6.25% 6.87% 6.40% 7.50% 7.10% 7.31% 7.30%
Sudéfrica 4.30% 4.00% 5.20% 5.05% 6.75% 6.95% 6.95% 0.50% 1.10% 1.50% 1.50%
China 1.90% 1.70% 2.20% 2.20% 4.35% 4.34% 4.32% 6.40% 6.40% 6.25% 6.23%
Rusia 5.10% 5.00% 5.00% 5.00% 7.75% 7.40% 7.75% 1.50% 1.50% 1.42% 1.49%
Turquia 20.30% 20.35% 17.30% 17.25% 24.00% 20.40% 20.40% 2.20% 1.60% 0.20% 0.20%
Noruega 3.30% 3.10% 2.00% 2.00% 0.75% 1.20% 1.20% 0.60% 0.50% 2.30% 2.20%
Costa Rica n.d. 1.67% 3.22% 3.20% 5.25% 5.50% 5.50% n.d. 1.80% 2.94% 2.82%
El Salvador n.d. 0.25% 1.88% 1.41% 4.30% 4.50% 4.50% n.d. 2.10% 2.28% 2.30%
Guate mala n.d. 4.10% 3.73% 3.74% 2.75% 3.17% 3.17% n.d. 3.50% 3.06% 3.10%
Honduras n.d. 4.00% 4.42% 4.41% 5.75% 6.50% 6.17% n.d. 3.50% 3.78% 3.76%
Panama n.d. -0.30% 1.76% 1.64% 7.67% 7.82% 7.82% n.d. 3.60% 5.03% 5.00%
Paraguay n.d. 2.40% 4.17% 4.07% 5.25% 5.42% 5.38% n.d. 1.10% 4.10% 4.07%

Colombia: Expedativas extraidas de la encuesta publicadapor Citibank

Chile: Expectativas extraidas de laencuesta enviada por el Banco Central de Chile el 5 de febrero con plazo maximo de recepcionel 11 de este mes.
Meéxico: Expectativas extraidas de la encuesta publicada por el Bancode Méxicoel 1 de febrero con respuestas recibidas entre el 15y el 29 de enero.
Brasil: Expectativas extraidas de la encuesta publicadapor el Banco Central de Brasil el 15de febrero.

Ecuador: Expectativas extraidas de la encuesta Focus Economics de febrero. Se toma la tasa pasiva efectivareferencial entre 91 y 120 dias como TP M.
Argentina: Expectativas extraidas de laencuesta de Focus Economics de febrero. La inflacion observada corresponde a la ciudad de Buenos Aires. LaTPM
corresponde a la tasa de interés de lostitulos LELIQ del 19 de febrero.

China: Expectativas extraidas de la encuesta de Focus Economics de febrero. La TPM corresponde a latasa activa a un afio.

El Salvador: Expectativas extraidas de la encuesta de Focus Economics de febrero. La TPM comesponde a la tasade depésitosa 180 dias.

Panama: Expectativas extraidas de la encuestade Focus Economics de febrero. La TPM corresponde a la tasa de préstamos comerciales entre 1y 5afios.
EE.UU, Sudéafrica, Rusia, Turquia & Noruega: Expectativas extraidas de Bloomberg.

Perd, India, Costa Rica, Guatemala, Honduras & Paraguay: Expectativas extraidas de la encuesta de Focus Economics de febrero, excepto India cuyo
dato corresponde a la encuesta Focus Economics deenero.

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

** Todos los datos corresponden al mes deenero.

***Todos los datos comesponden a la informacién observada del 3T18 con respecto al 3T17, excepto Chinay Noruega cuyos datos corresponden al 4T18.
Para EE.UU, el dato del trimestre es anualizado respecto al trimestre inmediatamente anterior. ParaNoruega, el dato corresponde a la variacion trimestral sin
anualizar.

3. PERCEPCION DE RIESGO DEL MERCADO

Con datos preliminares para febrero (EOF®, volatilidades'® y margenes crediticios!?), el indice de
percepcion de riesgo IDODM aumenté entre enero y febrero (Grafico 27 y Anexo 7), lo cual se
explico principalmente por el mayor spread entre las tasas activas y las de los TES para la cartera
de consumo.

Durante el periodo se conocieron los datos de crecimiento de la produccién industrial y ventas al
por menor para diciembre. El crecimiento de la produccion industrial (obs: -0,8%; esp: 4,9%; ant:
4,7%) y de las ventas al por menor (obs: 7,0%; esp: 8,4%; ant: 10,8%) se ubicé por debajo de lo
registrado el mes anterior y de lo esperado por el mercado.

En enero, la confianza de los consumidores present6 un aumento (obs: -2,8%; esp: -3,9%; ant: -
8,3%) y se ubicé por encima de lo esperado por el mercado, aunque adn continta en terreno
negativo. Este aumento estuvo explicado principalmente por un incremento en el indice de
expectativas del consumidor (obs: -0,4%; ant: -11,1%), especificamente en lo referente a las
proyecciones econdmicas durante los proximos doce meses (obs: -20,7%; ant: -33,1%).

® Recibida el 20 de febrero.
0 Datos al 15 de enero.
" Datos al 8 de febrero.
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Gréafico 27. indice de Percepcion de Riesgo (IDODM). Gréfico 28. Indices de confianza industrial, comercial y
del consumidor.
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Fuentes: BR, Bloomberg, Fedesarrolloy BVC, Calculos: BR. Los puntos ~ Fuente: Fedesarrollo.

verdes corresponden a datos preliminares del indice y estan sujetos a

cambios segun la informacion disponible.
El Gréfico 29 ilustra cuantas desviaciones estandar por encima o por debajo de sus medias
historicas se encuentran los indicadores de confianza del consumidor de Colombiay de otros paises
latinoamericanos (datos desestacionalizados). Entre diciembre y enero desmejoraron los de
Argentina y Per y mejoraron los de los demaés paises. Los indicadores de Argentina, Chile, Peru y

Colombia se ubican por debajo de sus medias historicas, mientras que los de Brasil y México se
ubican por encima.

Gréfico 29. indices Confianza de Latinoamérica* Gréfico 30. Indicador de Incertidumbre en Politica
(desviaciones estandar con respecto a la media) Econdmica para Colombia (IPEC)
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BR. *Series desestacionalizadas. Informacién mensual. Espectador. Calculos: BR. La linea horizontal en 100 representa la media. La

metodologia se encuentra publicack enel documento Determinantes de las Dindmicas
de los Mercados de Capitales comespondiente al mes de marzo de 2018'2.

Con datos preliminares al 18 de febrero, el Indicador de Incertidumbre en Politica Economica para
Colombia (IPEC) disminuy6 desde 449 en enero hasta 318 en febrero (Gréfico 30). Los principales

temas que explicaron el nivel del indicador en febrero fueron la crisis de Venezuela, la percepcion
de corrupcion y la situacion de la represa de Hidroituango.

Finalmente, la percepcion de riesgo a nivel internacional para paises desarrollados medida a través
del Vix13, el Vstoxx!4y el Move!® disminuy0 pero presentd un comportamiento volatil, en linea con

12 http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/amjdtes_mar_2018.pdf

3 El Vix es lavolatilidad implicitaesperada en las opciones a tres meses sobre el indice S&P 500.

¥ El Vstoxx es la volatilidad implicita esperada en las opciones a tres meses sobre el indice EuroStoxx 50.
!5 El Move es la volatilidad implicitaesperada en opciones a un mes sobre los Treasuries.
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el aumento del Skew?®. Por su parte, en la region los CDS a 5 afios y los EMBI presentaron un
comportamiento mixto (Gréficos 31, 32 y Anexo 8).

Gréfico 31. VIX - MOVE Grafico 32. Skewdel S&P500
50 w
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Fuente: Bloomberg. El area sombreada corresponde a los dias posteriores a

Fuente: Bloomberg.
la Gltima reunion de la JDBR.

16 Este Gltimo es una medida de riesgo dada por el coeficiente de asimetria de los retornos del S& P 500, de forma tal que un incremento
del Skew —una asimetria mas negativa-, se encuentra relacionado con un aumento en la probabilidad percibida de eventos negativos en

el mercado accionario.
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4. RECUADROS/ANEXOS
Anexo 1. Encuestas de Expectativas de Analistas de Mercados Financieros

Cuadro Al.1. Resultado Encuesta de Expectativas de Citibank de Febrero de 2019
(Para la Reunion de Marzo del 2019)

TPM en ¢A cuanto cree
la que deberia

proxima  ajustar el

reunion Banrep?

Participantes

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 NUmero
Banco Agrario 4.25% 4.25% 4.25% 92% 22

Banco Davivienda  4.25% 4.25% 4.50% 4% 1
Banco de Bogota 4.25% 4.25% 4.75% 4% 1
Banco de Occidente  4.25% 4.25% Total 100% 24
BBVA 4.25% 4.25%
Casa de Bolsa 4.25% 4.25%
Citibank 4.25% 4.25% PRONOSTICO
Colfondos 4.25% 4.25% Ajuste Porcentaje NUumero
Continuum Economics  4.25% 4.50% 4.25% 100% 24
Corficolombiana 4.25% 4.25% 4.50% 0% 0
Credicorp Capital 4.25% 4.25% 4.75% 0% 0
Fidubogota 4.25% 4.25% Total 100% 24
Grupo Bancolombia  4.25% 4.75%
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%
Scotiabank Colpatria  4.25% 4.25%
Ultraserfinco 4.25% 4.25%
Promedio 4.25% 4.28%
Mediana 4.25% 4.25%
STDV 0.00% 0.11%
Maximo 4.25% 4.75%
Minimo 4.25% 4.25%
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Cuadro Al1.2. Encuesta de Expectativas del Citibank Sobre Inflacion

Participantes 2019 2020
Alianza Valores 3.83% 3.50%
Anif 3.50% 3.40%
Asobancaria 3.50% 3.30%
Axa Colpatria 3.40% 3.00%
Banco Agrario 3.42% 2.95%

Banco Davivienda 3.58%
Banco de Bogota 3.34% 3.00%
Banco de Occidente 3.74% 3.98%
BBVA 3.04% 3.22%
Casa de Bolsa 3.80% 3.50%
Citibank 3.30% 3.00%
Colfondos 3.40% 3.02%
Continuum Economics  3.30% 3.20%
Corficolombiana 3.80% 3.50%
Credicorp Capital 3.60% 3.30%
Fidubogota 3.38% 3.48%
Grupo Bancolombia 3.40% 3.20%
Ital 3.40% 3.00%

JP Morgan 3.26%
Moodys Economy 3.40% 3.20%
Old Mutual 3.60% 3.40%
Positiva 3.45% 3.00%
Scotiabank Colpatria 3.25% 3.10%
Ultraserfinco 3.34% 3.11%
Promedio 3.46% 3.24%
Mediana 3.40% 3.20%
STDV 0.19% 0.25%
Maximo 3.83% 3.98%
Minimo 3.04% 2.95%
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Cuadro Al.3. Encuesta de expectativas de Focus Economics sobre Tasa de Politica Monetaria

para 2019y 2020
Encuestas realizadas entre el 5 y el 11 de febrero
Empresa Estimacion 2019 Estimacion 2020

1 ANIF 5,00% 5,25%

2 Banco Davivienda 4,75% -

3 Banco de Bogota 4,75% 5,25%

4  Bancolombia 4,75% 5,25%

5 Barclays Capital 5,00% 4,75%

6 BBVA Research 4,75% 5,00%

7 CABI 4,75% -

8 Capital Economics 5,00% 5,00%

9 Citigroup Global Mkts 4,75% 5,00%

10 Corficolombiana 4,75% -

11 Credicorp Capital 5,00% 5,25%

12 Credit Suisse 5,00% 5,00%

13 Fitch Solutions 4,75% 5,25%

14 Goldman Sachs 5,00% -

15 HSBC 4,50% 4,50%

16 Itau BBA 4,75% 4,75%

17 JPMorgan 5,00% -

18 Nomura 5,00% 5,00%

19 Oxford Economics 4,50% 4,50%

20 Pezco Economics 4,50% 4,75%

21 Scotiabank 5,00% 5,00%

22 UBS 5,25% 5,75%

23 Ultraserfinco 5,00% 4,75%
Tasa Obs. Prob. Obs. Prob.
4,50% 3 13,04% 2 11,11%
4,75% 9 39,13% 4 22,22%
5,00% 10 43,48% 6 33,33%
5,25% 1 4,35% 5 27,78%
5,50% 0 0,00% 0 0,00%
5,75% 0 0,00% 1 5,56%
Media 4,85% 5,00%

Mediana 4.75% 5,00%
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Cuadro Al.4. Encuesta de expectativas de Focus Economics sobre la inflacién para 2019 y 2020
Encuestas realizadas entre el 5 y el 11 de febrero

Empresa Estimacion 2019 Estimacion 2020
1 ANIF 3,50% 3,40%
2 Banco Davivienda 3,59% -
3 Banco de Bogota 3,36% 2,99%
4 Bancolombia 3,40% 3,20%
5 Barclays Capital 3,34% 3,30%
6 BBVA Research 3,16% 3,22%
7 CABI 4,00% -
8 Capital Economics 4,20% 3,50%
9 Citigroup Global Mkts 3,70% 3,00%
10 Corficolombiana 3,80% -
11 Credicorp Capital 3,60% 3,30%
12 Credit Agricole 3,60% 3,00%
13 Credit Suisse 3,30% 3,20%
14 Ecoanalitica 3,41% 4,18%
15 EIU 3,30% 2,40%
16 Fedesarrollo 3,50% 3,00%
17 Fitch Solutions 3,38% 3,50%
18 Goldman Sachs 3,30% -
19 HSBC 3,30% 3,00%
20 Itat BBA 3,40% 3,00%
21 JPMorgan 3,70% 3,40%
22  Kiel Institute 3,10% 3,00%
23 Moody's Analytics 3,02% 3,68%
24  Nomura 3,20% 3,00%
25 Pezco Economics 3,30% 3,20%
26  Polinomics 3,50% 3,40%
27 Positiva Compariia de Seguros 3,37% 3,50%
28 Scotiabank 3,30% 3,10%
29 UBS 4,49% 3,60%
30 Ultraserfinco 3,56% 3,10%
Tasa Obs. Prob. Obs. Prob.
2,25%-2,50% 0 0,00% 1 3,85%
2,50%-2,75% 0 0,00% 0 0,00%
2,75%-3,00% 0 0,00% 1 3,85%
3,00%-3,25% 4 13,33% 13 50,00%
3,25%-3,50% 13 43,33% 5 19,23%
3,50%-3,75% 9 30,00% 5 19,23%
3,75%-4,00% 1 3,33% 0 0,00%
4,00%-4,25% 2 6,67% 1 3,85%
4,25%-4,50% 1 3,33% 0 0,00%
Media 3,49% 3,24%
Mediana 3,40% 3,20%
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Anexo 2. Eventos Relevantes en el Mercado Local

En la sesion de negociacion posterior a la decision de la JDBR de enero, en la cual la tasa de
referencia se mantuvo sin cambios en 4,25% tal como lo anticipaba el mercado, las tasas de los TES
en pesos presentaron variaciones de 1 p.b, -2 p.b. y -1 p.b. para los plazos a 2, 5 y 10 afios,

respectivamente, al tiempo que las tasas de los TES UVR presentaron variaciones de -4 p.b, 2 p.b. y
1 p.b. paralos mismos plazos.

El 7 de febrero el Gobierno present6 ante el Congreso el Plan Nacional de Desarrollo (PND) en el
que establecio las principales metas econdmicas y sociales para los proximos cuatro afios. Entre
otras cosas, a cuatro afios se espera elevar el crecimiento potencial del P1B del 3,3% actuala 4.1%,
un crecimiento de 4.5% (desde un posible 2.6% para 2018), una tasa de desempleo de 7.9% y un
déficit del 1.4% del PIB de tal forma que se asegure el cumplimiento de la regla fiscal. Asimismo,
el Gobierno presentard un proyecto de ley al Congreso para priorizar el gasto en subsidios y se
comprometio a reducir $1.2 billones en costos operativos. Entre el 7 y el 8 de febrero las tasas de
los TES en pesos presentaron variaciones de -1 p.b, 1 p.b. y 1 p.b. paralos plazos a2, 5y 10 afios,

respectivamente, al tiempo que las tasas de los TES UVR presentaron variaciones de 1 p.b, -7 p.b. y
-4 p.b. para los mismos plazos.

El Dane publicé el 5 de febrero la variacion del indice de precios al consumidor de enero,
ubicandose en 0,60% mes a mes bajo la nueva metodologia de célculo del IPC. Dicho resultado
estuvo por debajo de las expectativas de los analistas encuestados por Bloomberg (0,70%), del dato
extraido de la encuesta del BR (0,66%) y de la inflacion registrada en el mismo mes del afio 2018
(0,63%). La variacion anual fue 3,15%17 (esp: 3,26%). Entre el 5 y el 6 de febrero las tasas de los
TES en pesos presentaron variaciones de -5 p.b, -7 p.b. y -5 p.b. para los plazos a 2, 5y 10 afios,

respectivamente, al tiempo que las tasas de los TES UVR presentaron variaciones de 0 p.b, 10 p.b. y
6 p.b. para los mismos plazos.

Grafico A2.1. MontoPromedio Diario Negociado de Gréafico A2.2. TESmaéstransados
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En lo corrido de este mes (hasta el 19 de febrero), el monto promedio diario negociado ha sido
$4,98 billones, inferior al observado el mes anterior ($5,01 billones) e inferior al registrado en
febrero de 2018 ($7,48 billones) (Grafico A2.1). Los bonos mas transados han sido aquellos en
pesos que vencen en julio del 2024, cuya participacion pasé de 16,1% a 16,5%, seguidos por

aquellos denominados en UVR que vencen en febrero del 2023, cuya participacion pasé de 6,0% a
11,8% (Grafico A2.2).

7 Estatasa es inferior a laregistrada para igual periodo del afio 2018 (3,68%).
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Gréfico A2.3. Tasa Cero Cupdn Pesos TFIT 2024y
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Fuentes: SEN y MEC. Calculos: Banco de la RepUblica.

En los Graficos A2.3 y A2.4 se presentan las tasas cero cupén de los TES en pesos y UVR mas
negociados (pesos: 10 afios, UVR: 4 afos). En febrero los montos de negociacion del titulo en pesos
del 2024 se han ubicado entre los percentiles 20 y 60. En el caso del titulo UVR del 2023, la
mayoria de los dias las negociaciones se situaron en los percentiles 60 y 80.

Gréfico A2.4. Tasa Cero Cupdn TUVT 2023y Volumen
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Fuentes: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Republica.

El bid-ask spread promedio en febrero disminuyo frente a lo observado a finales de enero para los
TES en pesos y se ubicé en 1,44 p.b. en febrero 15 (enero 31: 2,85 p.b, Grafico A2.5). De lamisma
forma, en el caso de TES denominados en UVR disminuy¢ de 4,34 p.b. enenero31al1,62 p.b. en
febrero 15 (Gréafico A2.6). Durante ese mismo periodo, la profundidad del mercado de TES en
pesos aument6 $0,9 mmy la de los TES denominados en UVR lo hizo en $9,8 mm (Gréficos A.7 y

Grafico A2.5. Bid-Ask spreadde los TESen pesos* (p.b.)  Grafico A2.6. Bid-Ask spreadde los TESen UVR* (p.h.)
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Fuente y Calculos: Bancodela Republica. *El bid-ask spread se calcula como el promedio (diario) de la diferencia entre la mejor punta de compra y la
mejor punta deventa para cada segundo entre las 9:00 amy las 12:30 pm, de cadadia para los titulos. Total: todos los titulos del gobiernoen pesosque se
encuentran en el mercado. Cotizacion obligatoria: Titulos de cotizacion obligatoria. A lostitulos sin posturas sele asigna el mdximo bid-ask del dia para

los titulosq

ue 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 Céalculos: Banco dela Republica. * Millones de pesos. Lamedida de profundidad por titulo corresponde al promedio de la sumatoria del monto
de las cotizaciones de compray la sumatoria del monto de las cotizaciones de venta de TES, por segundo entre las 9:00a.m.y la12:30a.m. para: el total
del mercado y las mejores posturas (en tasa) dentrode un rango de +/- 5 p.b. Total: promedio de todos los titulos del gobierno en pesos que se encuentran
en el mercado. Cotizacion obligatoria promedio de los titulos de cotizacién obligatoria. Los titulos sin posturas tienen una profundidad de 0.

Anexo 3. Inversionistas en el Mercado de Deuda Local

Desde el 31 de enero los principales agentes compradores de TES en pesos fueron los inversionistas
extranjeros ($911 mm), los pasivos pensionales ($579 mm), las entidades publicas ($532 mm) y
terceros a través de fondos de pensiones y cesantias (distintos a pasivos pensionales, $522 mm), al

tiempo que los principales vendedores netos fueron los bancos comerciales ($419 mm) vy las
corporaciones financieras ($221 mm).

Por su parte, los principales agentes compradores de TES denominados en UVR fueron bancos
comerciales ($643 mm), terceros a través de fondos de pensiones y cesantias (distintos a pasivos
pensionales, $381 mm) y pasivos pensionales ($263 mm), mientras que los principales vendedores
netos fueron las entidades publicas ($644 mm) (Cuadro A3.1y Gréficos A3.1y A3.2).

Grafico A3.1. Compras Diarias Netas de TES en Pesos Grafico A3.2. Compras Diarias Netas de TESen UVR por

por Tipo de Agente Tipo de Agente
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= Aseguradoras  ® Especiales = Publicas = Extranjeros = Otros m Aseguradoras ™ Especiales = Plblicas = Extranjeros = Otros

Fuente: Banco de la Replblica. Miles de millones de pesos. Datos diarios. Fuente: Banco de la Replblica. Miles de millones de pesos. Datos diarios.

En lo corrido del 2019 los inversionistas extranjeros han realizado compras netas por $566 mm.
Adicionalmente, desde el 31 de enero del 2019 realizaron ventas netas por $232 mmy $323 mm en

los tramos corto y medio, respectivamente, al tiempo que compraron en neto $1466 mm en el tramo
largo.
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Cuadro A3.1. Compras Netasde TESen Pesos (Azul) y TESUVR (Gris)*

(Valor Nominal en Miles de Millones de Pesos)

Corrido del Corrido del Tramo Tramo  Tramo Desde la Uitima = Tramo Tramo  Tramo Desde la Ultima
2019 2019 Corto Medio Largo Reuniéondela | Corto Medio Largo  Reunién dela
(0-2 afios) (2-5 afios) (>5 afios) JDBR (0-2 afios) (2-5afios) (>5 afios) JDBR
Bancos Comerciales 50
Compaiiia de Financiamiento Comercial 12 (10) 12 2
Cooperativas = = = = = = = - - -
Corporaciones Financieras 696 27 0 104 116, 221 1 106, 103 5
TOTAL ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO 2'535 1'009 (60) (295)  (283) (638) 43 424 170 638
Fondos de Pensiones y Cesantias Propia (21) 3 (95) (5) = (100) - - - -
Terceros 1287 2041 299 317 299 975 (40) 80 604 643
Pasivos Pensionales 523 1316 (15) 315 153 453 (78) (115) 455 262
Fondos de Pensiones - Prima Media = o = o = = = = o °
Total Fondos de Pensiones y Cesantias 1266 2044 204 372 299 875 (40) 80 604 643
Sociedades Comisionistas de Bolsa Propia (12) 85 (117) (2) 58] (64) 14 (113) 97 (2)
Terceros 141 (111) (64) 32 (5) (37) - (71) 12 (59)
Extranjeros 11 - - 0 0 - - -
FIC 2 = 2 =2 e e ° e o =
Total Sociedades Comisionistas de Bolsa 129 (26) (182) 31 50 (101) 14 (184) 109 (61)
Sociedades Fiduciarias Propia (40) 16 (17) (2) (7) (25) - (3) - (3)
Terceros 1281 405 (392) (217)]  2'081 1'472 (24) (109) 125 (8)
Extranjeros*** 516 (97) (231) (323)) 1468 913 - - 3 3
FIC 216 7 39 81 117 237 0 15 22 37
Pasivos Pensi 188 25 (29) (39) 188 120 - (2) 20 18
Total Sociedades Fiduciarias 1242 421 (409) (218); 2074 1'447 (24) (112) 125 (10)
Compaiiias de Seguros y Capi Propia 2 39 (5) (7) 40 29 - 35 9 44
Terceros (1) - - - - - - -
Pasivos Pensionales (1) - - - - - - - -
Total Compaiiias de Seguros y Capitalizacion 1 39 (5) (7) 40 29 35 9 44
Sociedades Administradoras de Inversion Propia o o o © o o © - -
Terceros
[Fic - - =
Total Sociedades Administradoras de Inversion o = = = = =
OTA DAD A RA O BA 030 4 9 0 9 0 8 840 016
Total Entidades Financieras Especiales** 726 (249) 133 114 (10) 237 7 10 8 25
Total Entidades Publicas™** 158 (1'265)|  1'340 5 (813) 532 - 21 (665) (644)
Otros***** 92 (1) 29 (3) 9 36 1 6 7

TOTAL MOVIMIENTO NETO 6'148

1'971

1'050

1'366

2'416

Fuente: BR. Informacidn actualizada al 19 de febrero del 2019. Cabesefialarque las ventas pueden incluir vencimientosde TES y, enel caso de entidades
publicas, redenciones anticipadas de TES. * Estimaciones a partir de operaciones de compraventa de titulos contrapago entre terceros y operaciones de
compraventa en sistemas externos (420 y 422) registradas en el Depésito Central de Valores (DCV) del BR. Se incluyen emisiones y vencimientos (los
vencimientos de TES se reflejan como ventas). ** Fogafin, Bancoldex, ICETE X, Fogacoop, las Cajas Promotoras de Vivienda dela Nacion, el FEN, entre
otras. *** Los recursos de extranjeros son mayoritariamente administrados por Cititrust, Corpbanca Investment Trust, BNP Paribas Securities Services
Sociedad Fiduciaria y Fiduciaria Bogota **** Dentro de las Entidades PUblicas se registran los movimientos del BR. ***** Dentro de Otros se registran los
movimientos de la Bolsa de Valores de Colombia, DECEVAL, la Camara de Riesgo Central de Contraparte y Personas Juridicas.

Por otra parte, con informacion al 18 de febrero, en el periodo analizado los inversionistas
extranjeros realizaron compras de TES en el mercado a futuro por $4452 mm y ventas por $574 mm
(y registraron vencimientos en contratos de compra por $4940 mm y de ventas por $697 mm), de tal
forma que su posicién abierta de compra en contratos Non Delivery Forward (NDF) disminuyé
$365 mm (Gréfico A3.3). Asi, el saldo de compras netas NDF de TES por parte de los agentes

offshore a los Intermediarios del Mercado Cambiario (IMC) pasé de $4113 el 31 de enero a $3748
el 18 de febrero del 2019.

Gréfico A3.3. Comprasy VentasPactadas de TES en pesos
Offshore a Travésde NDF

§ $1'500 $6 g
& $1250 $5 &
2 $1'000 - r $4 b
L g
s L 5
E $750 $3 E
& $500 l‘ {n " $2
8 | \
g 820 Ml‘ | i) wH ) '\,\ $1
¢ i | i | Il -
$(250) il FWW ‘[ﬂ‘w Hlll" I II'M'I w LS
$(500) -$2
$(750) - -$3
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
= Compras . \/entas —Posicién compradora neta (eje der.)

Fuente: Banco de la Replblica. Miles de millones de pesos. Datos diarios.
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Grafico A3.4. Saldo de Compras Netas Offshore de TES
en pesos en NDF por Titulo
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Gréfico A3.5. Compras Netasde TES en pesos Offshore en Gréfico A3.6. Saldo de TES Offshore Sobre Saldo Total

los Mercados Spoty Forward
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Durante el periodo analizado, la posicién compradora neta de TES en contratos NDF del offshore
aumento para los TES que vencen en 2025, 2026, 2028 y 2030, disminuy0 para aquellos con
vencimiento en 2020, 2022, 2024 y 2032, y se mantuvo estable para los titulos que vencen en 2019
(Gréfico A3.4).

Todo lo anterior puede observarse en los Graficos A3.5, A3.6 y en el Cuadro A3.2. El Gréafico A3.5
presenta las compras netas semanales de TES por parte de inversionistas extranjeros en los
mercados spot y forward. El Grafico A3.6 muestra la evolucion del saldo de TES de estos agentes
en ambos mercados como porcentaje del stock total de TES en pesos. Finalmente, el Cuadro A3.2
muestra las compras netas de TES en pesos en los mercados spot y forward.

Cuadro A3.2. Cambio en Posicion Compradora Netade TESen Pesosen los Mercados de Contado y a Futuro
2018 Corrido de 2019 dic-18 ene-19 Corrido de feb-19
Spot  Forward [BREIEIRE Spot  Forward [iEEl Spot  Forward BREEIRS Spot  Forward BIERS  Spot  Forward FEIED
Sistema Financiero* $ 3897 §  (624)FEPIEN $1009 §  (324)[FNNGEEN § 537§ (1731)RAEKEE)] § 1009 §  (689)[RRNRVON § 638 $§ 365 [RINNIIK)
Offshore $10538 § 624 PRREEGHE § 566 § 324 [REGELN § 909 § 1731 [REPAKEN § (345) § 689 [EENRIEN § 911§ (365) NI

Cifras en miles de millones de Pesos. Informacion actualizada al 18 y 19 de febrero del 2019 para los mercados forward y spot, respectivamente. *Bancos
Conerciales, Compafiias de Financiamiento Comercial, Cooperativas y Corporaciones Financieras. Las ventas netas de TES a futuro corresponden Ginicamentea las
operaciones realizadas con el offshore.

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

En este periodo (31 de enero a 18 de febrero), a excepcion de EE.UU. y Brasil, la deuda publica de
la regidn se valoriz6 ante la menor percepcion de riesgo hacia economias emergentes (Grafico 15).
Por su parte, la pendiente de la curva de EE.UU. continud presentando reducciones que la ubican en
minimos no observados desde el 2007 (15 p.b.).

Durante este periodo, la curva de EE.UU. se desvalorizé ante la menor incertidumbre politica y
comercial. Anivel politico, los congresistas llegaron a un acuerdo con la Casa Blanca para terminar
el cierre parcial de Gobierno mas largo de la historia, pese a que el presidente declar6 estado de
emergencia con el fin de financiar la construccién del muro fronterizo con México sin necesidad del
Congreso. Frente a la guerra comercial con China, durante este periodo las delegaciones de ambos
paises se reunieron varias veces y anunciaron avances, aunque sin dar mayores detalles. De esta
manera, una menor incertidumbre local favorecio el apetito por activos riesgosos.

Por su parte, la curva de México se empiné ante unas mayores valorizaciones en el tramo corto ante
la publicacion del dato de inflacion de enero, que se ubico por debajo de lo esperado por el mercado
y en su nivel mas bajo en dos afios. En el caso de Brasil, la curva se desvalorizd ligeramente ante la
incertidumbre frente al contenido de la reforma se seguridad social que presentara el Gobierno en el
Congreso a finales de este mes. Hasta el momento se sabe que la reforma impondra una edad
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minima de pension, actualmente inexistente en el sistema pensional brasilefio, y que generara
ahorros para el Estado por 1,1 billones de reales a diez afios.

En el Grafico A4.2 se puede observar la variacion del indice de precios de bonos en moneda local
de los paises emergentes!® (incluyendo Colombia) desde el 31 de enero, en lo corrido de 2019 y en
los Gltimos 12 meses. En el periodo, los indices regionales aumentaron para Asia y Latinoamérica y

disminuyeron para Europa y Medio Oriente/Africa. El indice Total GBI-EM Global y el de
Colombia aumentaron 0,1% y 0,3%, respectivamente.

Gréafico A4.2. Variacion Indices de Deuda en Moneda Local

de Paises Emergentes™

Latinoamérica
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Europa

Asia

Total GBI-EM Global
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% desde Gltima junta BR % afio corrido  ® % afio completo

Fuente: Bloomberg, Calculos: DODM.
*Variacion porcentual del indice GBI-EM de JP Morgan.
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Gréfico A4.4. Correlacion Pendientes Region
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Grafico A4.3: Flujos de Portafolio hacia Renta Fija
Economias Emergentes
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Fuente: IIF. Cifras en miles de millones de dlares.
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Gréfico A4.5. Prima por vencimiento Treasuries
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Fuente y Céalculos: Fed.

8 El Government Bond-Emerging Market Index (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 por debajo del indice ICC publicado por el Banco
Mundial durante tres afios consecutivos y cumplir con ciertas condiciones de registro de dichos instrumentos en cada jurisdiccion. La
ponderacion de este indice es establecida mediante la capitalizacién de los bonos. Particularmente, el GBI-EM Global estd compuesto por
los paises cuyos bonos son més faciles de replicar.
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Adicionalmente, el I1F1° estimé entradas de inversion de portafolio de economias emergentes en
enero por US$51,06 mm. En particular, estimd entradas netas en los mercados de renta fija por
US$33,03 mmy de US$18,03 mm para los mercados de renta variable. Para los mercados de renta
fija de Latinoamérica estimé compras netas por US$10,41 mm (Grafico A4.3).

En el Grafico A4.4 puede observarse que la correlacion entre las pendientes de Chile, México, Perd,
Brasil y Colombia (linea azul) continu6 incrementando en febrero, ubicandose en 13.94% en
febrero 18. De la misma forma, la correlacion que se calcula aislando factores internacionales (V11X
y pendiente de Estados Unidos -linea roja) se incrementd y alcanzd un nivel de 21,79%. Esto refleja
que el comportamiento de las pendientes puede estar siendo explicado por factores idiosincraticos
correlacionados, a diferencia de lo observado en enero. Por su parte, entre enero y febrero de 2019
la prima por vencimiento de los Treasuries disminuy6 23 p.b. para 5 afios y 24 p.b. para 10 afios, y
se situ6 en -0.66% a 5 afios y -0.7% a 10 afos. La tasa neutral al riesgo de estos titulos disminuyo
13 p.b. y 11 p.b. para 5 afios y 10 afios, respectivamente (Gréafico A4.5).

Anexo 5. Decisiones de Bancos Centrales y Gobiernos

Paises Desarrollados

En reuniones ordinarias los bancos centrales de Australia (1.5%), Nueva Zelanda (1,75%), Islandia
(4,5%), Suecia (-0,25) y Reino Unido (0,75%) mantuvieron inalteradas sus tasas de interés de
referencia, en linea con lo esperado. Por su parte, el Banco de Inglaterra (BoE) sefialé que el

panorama econdémico dependera de la

Grafico A5.1. Probabilidad de Niveles Esperados de naturaleza de la salida del Reino Unido (RU) de

Tasas para la Reunion del FOMC de diciembre de 2019

100% la Union Europea (UE). En particular, este
90% dependeréa de: i) los nuevos acuerdos o tratados
80% entre la UE y el RU, ii) si la transicion se lleva a
70% cabo de forma suave o abrupta, y iii) como los
60% hogares, las empresas y los mercados

financieros respondan; en este sentido la
respuesta de politica monetaria al Brexit no sera
automatica y podra tomar cualquier direccion
gue se considere necesaria.
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Por su parte, el escenario mas probable del
‘ rango de los fondos federales para el cierre de
11feb19 0/ 0

PR  aable (22525 ot 2019 es 2,25%-2,5%, de tal forma que el

Fuentes: Bloomberg. Célculos: Banco de la Republica. mercado espera que la tasa se mantenga sin
cambios durante el 2019 (Grafico A5.1).

En cuanto a las expectativas de la tasa interbancaria europea, con base en los futuros del indice
Eonia, el mercado anticipa que la tasa retornara a terreno positivo alrededor del 4T21 (Gréafico
A5.2).

Paises Emergentes

Los bancos centrales de Tailandia (1,75%), Polonia (1,5%), Filipinas (4,75%), Serbia (3,0%),
Rumania (2,5%) y Rusia (7,75%) mantuvieron inalteradas sus tasas de interés de referencia, en
linea con lo esperado, mientras que los bancos centrales de India y Egipto redujeron
sorpresivamente sus tasas de interés de referencia en 25pb y 100pb a 6,25% y 15,75%
respectivamente. En Latinoamérica, de acuerdo con lo esperado, los bancos centrales de Brasil,
México y Per mantuvieron inalteradas sus tasas de interés de referencia en 6,5%, 8,25%y 2,75%,
respectivamente.

10%

0% . . . .
31dic18 07enel9  14enel9  2lenel9  28enel9
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% porsus siglas en inglés, Institute of International Finance.
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Gréafico A5.2. Expectativas de las T asas del BCE Gréafico A5.3. Tasas Reales de los Paises de la Region
(Desviaciones Estandar Respecto a la Media Desde 2005)
0.80% 20

15
0.60%
10

0.40%
05

0.20% 00

05 N )

0.00%

/” !
-0.20% ,

a5

040% L 20 b ) , ,
enel9 sepl9 may20 ene2l sep2l may22 ene23 sep23 may24 ene25 ene 10 jul1 ene13 jul14 ene 16 jul17 ene19
—31/01/2019 15/02/2019 —Colombia —Chile —Brasil —México Perti
Fuente: Bloomberg. Fuentes: Bloomberg, Instituto Nacional de Estadisticas -Chile- y Banco

Central de Reserva del PerG.

En el Grafico A5.3 se muestra el nimero de desviaciones estandar con respecto a la media de las

tasas de politica monetaria de algunos paises de la region expresadas en términos reales?° desde el

afio 2005. Se puede observar que en enero aumentaron las de todos los paises, salvo Brasil, y se

ubicaron por debajo de su media histérica en Colombia, Brasil y Perd, y por encima en Chile y

México?L,

Anexo 6. Probabilidades de los Escenarios de Tasa de Referencia Para las Proximas Reuniones
de la JDBR Estimados a Partir de Informaciéon del OIS (Bloomberg)

Cuadro A6.1. Mes Actual

TPM marl9 abrl9 jun19 jull9 sepl9 octl9 dicl9 ene20 mar20 abr20 jun20 jul20

6,25% 1%
600% 0% 4%
5,75% 3% 10%
5,50% 2% 12% 17%
525% 0% 6% |18% 22% 19%
500% 3% 9% 18% 30% 30% 21% 14%
475% 8% 23% 33% 39% 33% 22% 14% 9%
450% 519 [100% 92% 74% 58% 43% 32% 24% 18% 14%
425%100% 100% 49% 0% 4% 9% 11%
4,00% 2%

3,75%
3,50%
3,25%

Anexo 7. IDODM, analisis por componentes

De acuerdo con la EOF, respecto al EMBI Colombia el 44,1% de agentes espera que aumente (ant.:
53,1%), mientras un 35,3% espera que se mantenga igual (ant.: 28,1%) y un 20,6% espera que
disminuya (ant.: 18,8%). En cuanto a la duracion de los portafolios de estos agentes, un 51,5%
espera que esta se mantenga estable (ant.: 45,2%), un 12,1% que aumente (ant.: 16,1%) y un 15,2%
que disminuya (ant.: 16,1%)22.

Con informacion al 8 de febrero los méargenes para el promedio de lo corrido del mes entre las tasas
activas y las tasas de los TES presentaron variaciones frente aenero de -18 p.b, -17 p.b. y 115 p.b.
para las carteras de tesoreria, preferencial y consumo, respectivamente. El comportamiento de las

% Deflactadas con medidas de inflacion basica.

21 Desde octubre del afio 2005, las medias de las tasas reales son: Colombia 1,69%; Chile 0,76%; Brasil 5,36%, México 1,78 y Per(
0,76%.

22 Al 21,2% de los agentes que respondieron esta encuesta no les aplica la pregunta (ant.: 22,6%).
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carteras de tesoreriay preferencial reflejo la disminucion de las tasas activas mayor a lade los TES
(-24 p.b. y -27 p.b. versus -5 p.b. y -9 p.b, respectivamente), y el de la cartera de consumo se
explica por un aumento de las tasas activas y una caidaen las de los TES (113 p.b. versus -9p.b.).

Entre el 31 de enero y el 18 de febrero el COLCAP se valorizd 2,5% debido a las ganancias
observadas en el sector financiero y el de energia. Durante dicho periodo las acciones que mas se
valorizaron fueron Cemex (28,7%), Corficolombiana (19,3%) y Banco de Bogota (5,7%). Para lo
corrido de febrero, la volatilidad promedio del mercado accionario se mantuvo estable respecto a
enero, y menor a la observada en diciembre. Asimismo, el estado de volatilidad bajo sigue
predominando (Gréafico A7.1). Con datos al 20 de febrero, se observa una disminucién de la
volatilidad en el mercado de TES y un estado de probabilidad bajo predominante (Gréafico A7.2).

Grafico A7.1. Volatilidad Condicional y Regimenes de Grafico A7.2. Volatilidad Condicional y Regimenes de
volatilidad en el mercado accionario (Colcap) volatilidad en el mercado de TES (IDXTEY)
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Anexo 8. Indicadores de percepcion de riesgo internacional

La percepcion del riesgo a nivel internacional para paises desarrollados medida a través del Vix23, el
Vstoxx**y el Move?® disminuy6 pero presentd comportamiento volatil, en linea con el aumento del
Skew?® (Gréficos A8.1y A8.2).

Desde la reunion de la JDBR del 31 de enero, se observo una disminucion de la volatilidad esperada
en el corto plazo en el mercado accionario estadounidense como consecuencia de la continuacion de
la recuperacion observada desde los primeros dias de enero. Esta recuperacion ha estado explicada
principalmente por: i) los comentarios de varios miembros de la Fed, incluido su presidente Jerome
Powell, de que la Fed no se encuentra en una senda predeterminada de politica monetaria por lo
que, si los datos macroecondémicos reflejan un deterioro de la actividad econdémica, la institucion
podria hacer una pausa en su proceso de normalizacion monetaria; y ii) una reduccién de las

# El Vix es lavolatilidad implicitaesperada en las opciones a tres meses sobre el indice S& P 500.

2 El Vstoxx es la volatilidad implicita esperada en las opciones a tres meses sobre el indice EuroStoxx 50.

% El Move es la volatilidad implicitaesperada en opciones a un mes sobre los Treasuries.

% El Skew es una medida de riesgo definida por el coeficiente de asimetria de los retornos del S& P 500, de forma tal que un incremento
del Skew -una asimetria mas negativa- se encuentra relacionado con un aumento en la probabilidad de eventos negativos en el mercado
accionario.
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tensiones comerciales entre EE.UU. y China tras los didlogos que han sostenido ambas partes, ya
gue aunque prevalece la incertidumbre ante la falta de detalles, ambas partes han mostrado voluntad

de negociacion y China ha otorgado concesiones al reactivar las compras de productos agricolas y
energéticos a EE.UU.

Grafico A8.1. Indicadores de percepcién de riesgo Grafico A8.2. Skew del S&P 500
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

Por su parte, en los mercados accionarios europeos también se observé una reduccion de la
volatilidad esperada en el corto plazo ante el mejor desempefio de los indices bursatiles, en linea
con el comportamiento del mercado en EE.UU. No obstante, la recuperacion del mercado europeo
ha estado contenida ante la incertidumbre que continda generando el futuro del Brexit, la
incertidumbre politica en Espafia, y la publicacion de débiles cifras macroecondmicas que han
hecho temer una mayor desaceleracion econdémica en la Eurozona. Frente al Brexit, tras la votacion
del Parlamento Britanico en contra del acuerdo de salida del Reino Unido de la Union Europea, la
Primera Ministra ha estado buscando hacerle modificaciones al mismo, pero sus pares europeos se
han mostrado reacios a incluir alguna modificacion al acuerdo alcanzado en noviembre, por lo que
la probabilidad de que el Parlamento vuelva a rechazar el acuerdo sigue siendo elevada. Por su
parte, el presidente del Gobierno esparfiol, Pedro Sanchez, anuncio elecciones generales anticipadas
para el 28 de abril como consecuencia de la derrota del proyecto presupuestario en el Congreso, que
dejo en evidencia las dificultades para gobernar con una minoria parlamentaria.

Por otro lado, la volatilidad esperada a corto plazo en el mercado de renta fija estadounidense
también se redujo ante los pronunciamientos dovish de varios miembros de la Fed, incluido su
presidente, que generaron mayores expectativas de que el organismo mantenga inalterada su tasa de
interés en el corto plazo ante expectativas de un deterioro en la actividad econémica.

El indice de incertidumbre de politica econdmica de Baker, Bloom & Davis (2016) a nivel global se
redujo desde 312 en diciembre a 271 en enero. En EE.UU, entre diciembre y enero aumento el
indicador agregado (obs: 205; ant: 167) y los indicadores especificos de politica comercial (obs:
483; ant: 335) y fiscal (obs: 155; ant: 125), mientras que el indicador especifico de politica
monetaria se redujo levemente (obs: 150; ant: 151). En Europa, el indicador agregado disminuyo
desde 276 en diciembre a 213 en enero, y a nivel de paises se redujo en el Reino Unido (obs: 217;
ant: 469), Alemania (obs: 168; ant: 226), Italia (obs: 170; ant: 188) y Espafia (obs: 132; ant: 138),
mientras que aumento en Francia (obs: 363; ant: 340) (Graficos A8.3y A8.4).
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Grafico A8.3. Incertidumbre en politica econdmica de
EE.UU.
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Fuente: Baker Bloom & Davis (2016).

Grafico A8.4. Incertidumbre politicaeconémicaen
Europa, Francia y el Reino Unido
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Los Credit Default Swaps (CDS) a 5 afios y los indices EMBI presentaron un comportamiento
mixto. EI CDS a 5 afios aument6 24 p.b. en Argentina y 1 p.b. en Chile, disminuyé 6 p.b. en
Colombia y 3 p.b. en Brasil, y se mantuvo sin cambios en México y Per(. De manera similar, el
EMBI aument6 7 p.b. en Colombia, 2 p.b. en Perty 1 p.b. en Brasil, mientras que se redujo 14 p.b.
en Argentina, y 9 p.b. en México y Chile (Gréaficos A8.5y A8.6).

Grafico A8.5. Credit Default Swaps Latam (5 afios)
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Grafico A8.6. EMBI Paises Latam
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