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1. Evolucion del mercado de deuda publica
24 de junio al 29 de julio de 2015

En Colombia, al comparar los datos entre el 24 de junio y el 29 de julio de 2015, se encuentra que
en promedio las tasas cero cupén de los TES en pesos aumentaron 7 p.b, 6 p.b. y 4 p.b. en los
tramos corto, medio y largo, respectivamente, de manera que la pendiente disminuy6 3 p.b. La
correlacion de 60 dias entre las tasas de largo plazo de Colombia y las de los bonos del Tesoro de
EE.UU. pas6 de 82% a 65%*. Por su parte, la correlacion a 30 dias pas6 de 72% a 71% (Gréficos 1,
2,3,4y5).

Graéfico 2: Correlacion Tasas de 10 afios EE.UU. y
Colombia
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! Desde el afio 2007 la correlacién con datos diarios es 75%.
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En este mismo periodo (24 de junio a 29 de julio de 2015), similar a lo ocurrido con los bonos
colombianos, los de Brasil, Pert y los bonos de corto y mediano plazo de México presentaron
desvalorizaciones y en la mayoria de los casos en magnitudes superiores a las observadas para
Colombia. Por el contrario, los bonos de Chile se valorizaron, lo que segin algunos analistas esta
relacionado con la sustitucion de acciones por activos de renta fija que han realizado los fondos de
pensiones locales ante la mayor incertidumbre a nivel internacional y las perspectivas de débil
crecimiento econdmico de ese pais.

Con respecto a los treasuries, los de corto y mediano plazo no registraron variaciones importantes,
al tiempo que los de largo plazo se valorizaron. EI comportamiento de estos Ultimos estuvo
relacionado principalmente con una mayor percepcion de riesgo a nivel internacional, enfocada en
la debilidad de la economia china asi como en la falta de un acuerdo o de propuestas creibles por
parte de Grecia que garantizaran la consecucion de los recursos necesarios para cumplir con sus
obligaciones de corto plazo y reestablecer el funcionamiento del sistema financiero local. Aunque
hacia mediados de julio se reanudaron las negociaciones con la troika sobre un nuevo rescate
financiero de Grecia y se reabrieron las lineas de emergencia para los bancos de ese pais, los
treasuries continuaron valorizdndose debido a la incertidumbre en torno al ritmo de la recuperacién
de la economia estadounidense luego de la publicacion de algunos datos desfavorables, lo que
generd especulaciones en torno a que la Reserva Federal no comenzaria el aumento de tasas en
septiembre sino en diciembre. Adicionalmente, la publicacion de algunos resultados corporativos
débiles pudo haber incentivado el apetito por activos refugio®.

La evolucion de las curvas cero cupédn de los paises de la region durante el periodo analizado se
muestra en el Gréfico 6.

Grafico 6: Comportamiento curvas spot Latinoamérica y EE. UU. desde la Gltima reunion de la JDBR
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Comportamiento de las curvas cero cupon de EE.UU, Colombia y otros paises de la region en
lo corrido de 2015:

En lo corrido del afio la mayoria de los bonos de la regién han presentado desvalorizaciones. La
excepcion son los bonos de los plazos corto y medio de Colombia y los de corto plazo de Perd. En
general los bonos presentaron valorizaciones en enero, y desvalorizaciones entre febrero y julio; y
lo que ha marcado la diferencia entre las curvas de los paises ha sido que en el caso de Colombiay
Pert las desvalorizaciones no han superado las valorizaciones de enero® (Grafico 7).

Cabe mencionar que el Banco Central de Per( este afio ha recortado su tasa de referencia 25 p.b, lo
gue en parte explica las valorizaciones del tramo corto. Ademas, sus bonos de mediano y largo
plazo han sido los méas desvalorizados. Por otro lado, en Chile algunos analistas han empezado a
especular sobre una politica monetaria mas laxa ante sefiales de desaceleracion. Por su parte, el
Banco Central de Brasil ha incrementado su tasa de referencia 200 p.b, lo que ayuda a explicar los
incrementos en las tasas de corto plazo.

Los bonos de EE.UU. se valorizaron en enero ante expectativas de que la Fed mantendria la tasa de
politica en niveles expansivos por mas tiempo del que se consideraba anteriormente, una menor
inflacion esperada en EE.UU. ante la caida del precio del petréleo, y la demanda por parte de
inversionistas que buscaban mayor rentabilidad luego del comienzo del programa de expansion
cuantitativa del Banco Central Europeo (BCE) y las medidas de otros bancos centrales de paises
desarrollados. Entre febrero y junio se desvalorizaron ante las expectativas respecto al comienzo de
la normalizacion de la politica monetaria por parte de la Fed, el crecimiento en el precio del
petréleo que ajustd las expectativas sobre la senda de la inflacion, y en general ante las sefiales de
recuperacion de la economia global. No obstante, como ya se menciono, recientemente se han
valorizado nuevamente por los factores mencionados en la seccién anterior.

Graéfico 7: Comportamiento curvas spot Latinoamérica 'y EE. UU. en lo corrido de 2015
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% Las valorizaciones de enero estan asociadas a la continuidad de la amplia liquidez a nivel mundial. Por su parte, las
desvalorizaciones desde febrero estan relacionadas con un nuevo ajuste en las expectativas con respecto a la
normalizacion de la politica monetaria de la Reserva Federal.
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Comportamiento de la deuda en moneda local de paises emergentes:

En el Grafico 8 se puede observar la
variacién del indice de precios de bonos en
moneda local de los paises emergentes’
(incluyendo Colombia) en los ultimos 12
meses, desde mayo de 2013, en lo corrido
de 2015 y desde la dltima reunion de la
Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR).

Desde la ultima reunion de la JDBR los
indices regionales aumentaron,
principalmente los de Medio Oriente/Africa
(1,0%) y Europa (0,9%). Al analizar los
indices para una muestra de paises, se
encuentra que los que presentaron los
mayores incrementos fueron los de Rusia
(1,5%), Polonia (1,4%) y Tailandia (1,0%)
(Anexo 1); mientras que el indice que
presentd la mayor caida fue el de Nigeria
(1,3%). ElI comportamiento de estos indices
desde la ultima reunion de la JDBR puede
estar relacionado con la  reciente
recuperacién de la percepcién de riesgo
internacional ante la reanudacion de las
negociaciones de un nuevo rescate
financiero en Grecia. Por otra parte, el
indice para Colombia avanzé 0,2%.

Adicionalmente, el IIF estimé que las
entradas de capital a economias emergentes
en julio alcanzaron un valor de US$6,65
billones®. En particular, para los mercados
de renta fija estimd entradas netas por
US$5,1 billones y para Latinoamérica por
US$5,88 billones® (Gréfico 9).

Grafico 8: Variacion indices de Deuda en Moneda Local de
Paises Emergentes*
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Grafico 9: Flujos de Portafolio hacia Renta Fija Economias

Emergentes (US$ Billones)
40

30 - =

20 4

-10 4 ]
|

-20

ene.-14
feb.-14
mar.-14
abr.-14
may.-14
jun.-14
jul.-14
ago.-14
sep.-14
oct.-14
nov.-14
dic.-14
< ene-15
feb.-15
mar.-15
abr.-15
may.-15
jun.-15
jul.-15

m Asia = Latinoamérica edio Oriente/Africa

Fuente: IIF.

mEuropa =

* 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 ponderacidn de este indice es establecida mediante la capitalizacion de los
bonos. Particularmente, el GBI-EM Global estd compuesto por los paises cuyos bonos son mas faciles de replicar.

® La muestra a partir de la cual se construyen estos indicadores es: Europa: Bulgaria, Republica Checa, Hungrfa, Polonia,
Rumania, Rusia, Turquia y Ucrania; Asia: China, India, Indonesia, Malasia, Filipinas, Corea del Sur y Tailandia;
Latinoamérica: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Per( y Venezuela; Medio Oriente/Africa; Egipto,
Libano, Marruecos, Nigeria, Arabia Saudita, Sudafrica y Emiratos Arabes Unidos.

® EM Portfolio Flows Tracker.
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Analisis del comportamiento de la curva cero cupon de Colombia entre el 24 de junio y el 29

de julio de 2015:

El Grafico 10 ilustra la diferencia entre las tasas cero
cupdén a 1y 10 afios para EE. UU. y los paises de la
region. ElI margen de Colombia se mantuvo
relativamente estable al pasar de 317 p.b. a 312 p.b.
de tal manera que continta siendo superior a las de
Perd, México, EE.UU., Chile y Brasil las cuales se
ubican en 312 p.b, 284 p.b, 208 p.b, 121 p.b, y -64
p.b, respectivamente.

En el Gréfico 11 puede observarse que la correlacion
entre las pendientes de Chile, México, Per0, Brasil y
Colombia (linea azul) continta en niveles cercanos a
0%, similar a lo ocurrido con la correlacion que se
calcula aislando los factores internacionales (VIX 'y
pendiente de Estados Unidos) (linea roja). Lo
anterior indicaria que los movimientos de las
pendientes de las curvas de la regién obedecen a
factores particulares de cada pais. Por otro lado, al
observar el promedio de la correlacion entre las tasas
de largo plazo se encuentra que esta disminuyo
desde 67% a -13,2%’.

Desde la ultima reunién de la JDBR los TES se han
desvalorizado, y durante este periodo algunas tasas
llegaron a ubicarse en los niveles mas altos
observados en lo corrido de este afio. Este
comportamiento es atribuido principalmente a la
incertidumbre con respecto a las cuentas fiscales a
pesar de los anuncios del Gobierno en la materia, y
preocupacion en torno al futuro desempefio de la
economia colombiana ante la disminucién del precio
del petréleo y el alto déficit de cuenta corriente.
Adicionalmente, se deterior6 la percepcion de riesgo
hacia Colombia (como hacia otros emergentes) lo
cual estuvo influenciado por factores internacionales
como el débil desempefio de la economia de China 'y
la incertidumbre en torno a la situacion politica y
econdmica de Grecia y su posible impacto sobre
Europa.

Las tasas de los TES corrigieron a la baja desde el 22
de julio lo gue se asocia a expectativas de mayor
demanda por parte de inversionistas extranjeros, ante
la posibilidad de que se reduzca el impuesto sobre
las utilidades de estos agentes en el mercado de deuda

Gréfico 10: Pendiente de la Curva Cero Cupdn — Latinoamérica y
EE.UU.*
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Fuentes: Bloomberg, SEN y MEC, Calculos: Banco de la Republica. *Las pendientes
se calcularon como la diferencia entre la tasa cero cup6n a 10 afios y la tasa cero
cupdn a 1 afio. Para Chile, esta diferencia es calculada con la tasa cero cup6n a 9 afios.
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Grafico 12: Inflacion Afio Corrido (%)
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" Correlaciones calculadas entre el 24 de junio y el 29 de julio de 2015. La mas alta corresponde a la correlacién entre
Colombia y Pert (70%) y la mas baja a la calculada entre Per(i y México (-75%).
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Sombreado: Comportamiento de la Pendiente de Colombia desde el afio 2014

En el Grafico S1 se presenta la evolucién de la pendiente de Colombia desde enero del afio 2014,
calculada como la diferencia entre la tasa cero cupén a 10 afios y la tasa cero cupon a 1 afio. En el
Grafico S2 se muestra la variacion de las pendientes de Colombia y otros paises de la region desde
enero del afio 2013. Puede observarse que la pendiente de Colombia presenté una caida importante
a mediados de marzo de 2014, méas pronunciada que las de otros paises de la region, debido a la
disminucidn de la tasa de los TES a 10 afios ante una mayor demanda de bonos de largo plazo luego
que en ese mes se anunciara el aumento de su participacién en el indice GBI de JP Morgan. Este
comportamiento estuvo acentuado por el incremento de las tasas de corto plazo en linea con el
aumento de la tasa de intervencion del Banco de la Republica. Durante el resto del afio 2014 la
pendiente permanecid relativamente estable, aunque a finales de diciembre se increment6
nuevamente por la desvalorizacion de los titulos de largo plazo ante las preocupaciones sobre la
situacion fiscal por la disminucion del precio del petrdleo.

Grafico S1: Tasas Cero Cupdén, TPM y Grafico S2: Pendientes
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Durante los primeros meses del afio 2015 la pendiente se mantuvo relativamente estable, y a partir

de abril comenz6 a aumentar, lo que obedece principalmente a un incremento de las tasas de largo
plazo. Este movimiento estuvo en linea con el incremento de las tasas de EE.UU. y con lo
observado en la mayoria de los paises de la region L . »
analizados. Lo anterior podria indicar que la dinamica ~ Grafico S3: Tasas 10 afios Region y EE.UU.
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cual se espera se de en el segundo semestre de este afio e
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incremento de las tasas de largo plazo las mayores
expectativas de inflacién y algunas preocupaciones en
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8 Ante la disminucion de los precios del petréleo y la suspensién en mayo de la venta de Isagen.
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publica’, luego de que el Ministerio de Hacienda manifestara su intencién en este sentido.
Adicionalmente, se presentd mayor liquidez en el mercado ante los pagos de cupones por mas de $4
billones. Cabe anotar que Morgan Stanley recomend6é aumentar la tenencia de TES ante una
potencial valorizacién de estos titulos. Ademas de lo anterior, se debe resaltar que la ponderacion de
los bonos colombianos en el indice GBI-Global Diversified de JP Morgan disminuyé de 8,0% en
marzo de 2014 a 6,44% el 27 de julio del 2015, y la entidad anuncié que esta participacion se
reducira a 6,32% el 31 de julio.

A nivel local, el Ministerio de Hacienda anuncié que habia sido aprobado el Marco de Gasto de
Mediano Plazo con un presupuesto para inversion y funcionamiento por $167,2 billones™. EI 29 de
julio se radic6 ante el Congreso el proyecto de Ley del Presupuesto General de la Nacion
«Responsabilidad Fiscal y Social en un Nuevo Entorno Econémico» para la vigencia fiscal de 2016
por $215,9 billones (incluyendo la deuda), de tal manera que el aumento frente al de 2015 es de
2,5%.

El 15 de julio se dieron a conocer los datos de crecimiento de produccion industrial y ventas al por
menor de mayo. El dato de ventas al por menor fue superior al esperado (2,7% vs 1,5%) pero el de
produccién industrial se ubic6é por debajo (-3,9% vs -2,2%). El 16 de julio las tasas de los TES
presentaron variaciones de -2 p.b, -3 p.b. y -2 p.b, en los tramos corto, medio y largo,
respectivamente.

En el Cuadro 1 se presentan, segmentando por duracién de los titulos, los compradores y
vendedores de TES desde la ultima reunion de la JDBR (24 de junio de 2015), desde el 19 de marzo
de 2014, dia en el que se anuncié el cambio en la ponderacidn de los bonos colombianos en el
indice GBI-Global Diversified de JP Morgan, y en lo corrido de 2015.

Cuadro 1: Compras Netas de TES* en Pesos
(Valor Nominal en Millones de Pesos)

Movimiento Neto Tramo Tramo Tramo Movimiento Neto s s e Movimiento Neto
en lo Corrido de Coro Medio Largo Desde Anuncio de| Corto Medio e Desde la Ultima
2015 JP Morgan Reunién de la JDBR

Bancos Comerciales (3344'751)|  (13419'178) (39'999)|  6'645'147 (6'814'030)| (2'496'535), ' 487495 (1'595'
Compaiifa de Financiamiento Comercial (11'859) (23'309) 8407 5500 (9'402) 3 (6'840)
Cooperativas - - - - - - - -
Corporaciones Financieras 1178215 (1'055'854) (767'248)] 1317263 (505'839)| 584'101
Total EC (2'178'396)|  (14'498'341)|  (798'840)  7'967'910 1'064'756
Fondos de Pensiones y Cesantias Propia (23820) (68730) 25'000 (10'000) (53730)] (10'000), 28000
Fondos de Pensiones y Cesantias Terceros 1'465'954 (2275783)] 2376313 967'628 1068157 8'590 (488'397)|
Fondos de Pensiones - Prima Media (12'500) (67'650) - (2'000) (69'650)| = =
I Total Fondos de Pensiones y Cesantias 1429'634 (24121163)]  2'401'313 955'628 944777 (1'410) (460'397),
Sociedades Comisionistas de Bolsa Propia (687773) (432'961) 374724 (2017) (60'253)| (6'204) 301307
Sociedades Comisionistas de Bolsa Terceros (8'407) (645979 (170'470), 122'663 (242:300); 113568

Extranjeros (2'000)| (7911), 17500 4300 - - -

Carteras Colectivas Abiertas 6'646 (44'485 11'500 66'500 (127'500); 4000 4500
Total Sociedades Comisionistas de Bolsa (696'180)|  (1'078'940), 204254 120'646 (754039)|  (248'504) (82877) 143875 (187'506),
Sociedades Fiduciarias Propia (27'893) (292'324) 32'500 284368 24'545 (50'500), (6'000)| 41007 (15'493)|
Sociedades Fiduciarias Terceros 4181527 (3371'923 513130 21398721 18'539'928 | (1'349253) 16793 | 1512617 180'158

Extranjeros™* 3248138 1001081 | 1357999 | 17772581 20'131'661 (214'667), 1107202

Carteras Colectivas Abiertas (115'881) 20241 74020 48'450 142711 (324'22_61‘
[ Total Sociedades Fiduciarias 4153633 (3664'247) 545'630 | 21'683'090 18'564'473 | (1'399'753)
Compaiifas de Seguros y Capitalizacion Propia 288'464 (68'502) (31'000), 192’515 93013 (125'500)
Compafias de Seguros y Capitalizacion Terceros (2'500) (6121) (9'000) 5500 (9'621)
Total Compaiiias de Seguros y Capitalizacion 285'964 (74'623) (40°000), 198015 83392
I Total Entidades Financieras No bancarias 5173051 (7'229'973),  3'111'197 | 22'957'378 18'838'603
Total Entidades Financieras Especiales** 430096 (640'950) 789'638 337'301 485'989
Total Entidades Publicas*** 5722057 4585817 | (2827777), 216372 1974412
Otros™ 1'406'833 (2:308'803 949287 | 3433151 2073635

263999 - - (22'622) (22'622)| =

[Total Movimiento Neto 10'553'640  (20'092'249)  1'223'504 | 34'912'113 16'043'367  (5'727'079)

Fuente: BR. Informacién actualizada al 24 de julio de 2015. * 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 Deposito Central de Valores (DCV) del BR. Se incluyen emisiones y
vencimientos. ** Fogafin, Bancoldex, ICETEX, Fogacoop, las Cajas Promotoras de Vivienda de la Nacién, 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.

° Este impuesto pasé de 33% a 14% en el afio 2013.
10 Esta cifra excluye el pago total de la deuda y pasara de $163,5 billones en el afio 2015 a $167,2 billones en el afio 2016
con un crecimiento del 2,3%.
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En general, los principales agentes compradores de TES en pesos desde la ultima reunién de la
JDBR han sido las corporaciones financieras ($1183 mm, principalmente en los tramos medio y
largo) y los inversionistas extranjeros ($882 mm, tramo largo), mientras que los principales
vendedores han sido los bancos comerciales ($1596 mm, tramo corto), los fondos de pensiones y
cesantias en posicion de terceros ($1316 mm) y las entidades publicas ($939 mm, tramo corto).

En lo corrido del afio los inversionistas extranjeros han realizado compras netas de TES por $3248
mm, de las cuales $882 mm se hicieron desde la ultima reunion de la JDBR. Especificamente, desde
el 24 de junio se observaron compras por $1097 mm en el tramo largo, al tiempo que en los tramos
corto y medio hubo ventas por $215 mm y $1 mm, respectivamente. En lo corrido de julio han
comprado en neto TES por $630 mm, lo que contrasta con las ventas netas observadas en todo el
mes de junio ($328 mm).

Desde la dltima reunién de la JDBR los inversionistas extranjeros también han mostrado un mayor
apetito por TES en el mercado a futuro. La posicidn abierta de compra en contratos Non Delivery
Forward (NDF) aument6 $140 mm debido principalmente a mayores compras pactadas que
vencidas. Asi, el saldo neto de ventas NDF de TES por parte de los Intermediarios del Mercado
Cambiario (IMC) a los agentes offshore paso de $2,31 billones el 24 de junio a $2,45 billones el 28
de julio.

Gréfico 13: Compras Netas de TES offshore en los Gréfico 14: Saldo de TES offshore en los mercados spot
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Lo anterior puede observarse en los Graficos 13 y 14, y en el Cuadro 1.1. El Gréafico 13 presenta las
compras netas semanales de TES por parte de inversionistas extranjeros en ambos mercados. El
Grafico 14 muestra la evolucion del saldo de TES de estos agentes en los mercados spot y forward
como porcentaje del stock total de TES en pesos. Finalmente, el Cuadro 1.1 muestra las compras
netas de TES en pesos en los mercados spot y forward. Se destaca que las ventas netas de TES a
futuro del sector financiero corresponden Unicamente a las operaciones realizadas con el offshore.

Cuadro 1.1: Cambio en Posicion Compradora Neta de TES en Pesos en los Mercados de Contado y a Futuro
2014 Corrido de 2015 Jun-15 Corrido de Jun-15
Spot Forward* JqiearA®| Spot Forward™ [iearsS| Spot Forward* ieayAS| Spot Forward™* ieavas
Sistema Financiero**| $ (1'092) $ 238 B R $(2178) $ 233 FOERCEG & (343) $ 1252 FERRCIEN $ (480) $ [€19] $ (518)
Offshore $ 17739 § (238) FREAINN $ 3510 $  (233)RRAAA $ (328) $ (1252)f% (1‘581) $ 667
Miles de millones de Pesos. Informacion actualizada al 24 de julio de 2015. *Solo se dispone de la informacion de derivados sobre TES con el Offshore.
**Bancos Comerciales, Compafiias de Financiamiento Comercial, Cooperativas y Corporaciones Financieras.




Por otra parte, en lo corrido del mes de julio se observa en promedio una disminucién en la prima
por término™ para los titulos a 5y 10 afios (5 afios: -9 p.b., 10 afios: -11 p.b.) y un incremento en la
tasa neutral al riesgo (5 afios: 7 p.b, 10 afios: 5 p.b.) respecto a las estimadas en junio (Gréfico 15).

A continuacion se mencionan eventos adicionales  Grafico 15: Prima por vencimiento TES a 5 y 10 afios.
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Fuente y Célculos: Banco de la Republica.

Por ultimo, el Gobierno explicé que el canje de deuda anunciado a mediados de junio se realizaria
de manera gradual. Cabe recordar que esta operacion es interna (con el portafolio administrado por
el Tesoro Nacional) y consiste en el intercambio de TES con vencimiento en 2015 y 2016 por
titulos que vencen entre 2017 y 2030.

Graéfico 16: Monto Promedio Diario Negociado de TES
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El 30 de junio se conoci6 que la balanza de cuenta corriente registré en el primer trimestre de 2015
un déficit de US$5135 millones, de tal manera que se amplio al pasar de ser 4,6% del PIB en el
1T14 a 7%, lo que genera preocupaciones entre algunos agentes. Durante la jornada siguiente a la
publicacién de este dato las tasas de los TES presentaron variaciones de 0 p.b., +3 p.b. y +5 p.b. en
los tramos corto, medio y largo, respectivamente.

El Dane publicé el 4 de julio que la variacion del indice de precios de junio habia sido 0,10%, dato
inferior al esperado por el mercado (Bloomberg: 0,13%, encuesta del Banco de la Republica-BR:

11 Utilizando la metodologfa implementada en Espinosa, Melo y Moreno (2014). Estimacién de la prima por vencimiento
de los TES en pesos del Gobierno colombiano. Borradores de Economia.854. Banco de la Republica.
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0,12%) pero superior a la inflacion registrada en el mismo mes del afio 2014. La variacion anual fue
4,42%". En la jornada siguiente a la publicacion de la cifra de inflacién, las tasas de los TES
presentaron variaciones de -1 p.b, +3 p.b. y -1 p.b. en los tramos corto, medio y largo,

respectlvamente.
Gréfico 17: TES mas transados
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Fuentes: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Republica. * Los mas transados
mostrados en este grafico son de cotizacion obligatoria.

En la encuesta realizada en julio por el BR™, se ve reflejado que la inflacién esperada para
diciembre de 2015 en promedio pasé de 3,88% a 3,89%, para diciembre de 2016 pasé de 3,32% a
3,20%, y la inflacién esperada a dos afios (julio de 2017) se ubica en 3,19%".

En la encuesta de Citibank el dato de inflacion para 2015 pas6 de 3,89% a 3,94%. Por su parte,
segun la Encuesta de Opinidn Financiera (EOF) de Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC), las expectativas promedio de inflacion para 2015 se ubicaron en 4,02% (ant: 3,94%).

El 3 de julio se venci6 un TES de regulacion de liquidez por cerca de $5,0 billones®.
Adicionalmente, hubo pagos de cupones por mas de $4,0 billones correspondientes a los bonos que
vencen en julio de 2020 y julio de 2024. Por su parte, el valor de las emisiones ha sido $3227 mm*®,
de los cuales $2338 mm corresponden a bonos en pesos y $889 mm a bonos denominados en UVR.

El promedio diario de negociacion en lo corrido de julio ha sido $3,5 billones, inferior al
observado en el mismo mes de 2014 ($6,7 billones) e inferior al registrado en junio ($5,6 billones),
lo que puede deberse a la cautela de los agentes ante incertidumbre con respecto a la situacion fiscal
del Gobierno y el panorama internacional (Grafico 16). Los bonos denominados en pesos mas
transados han sido aquellos que vencen en julio de 2024, cuya participacion paso de 24% a 27%,
seguidos de los que vencen en julio de 2020 cuya participacion pasé de 10% a 16%. Cabe
mencionar que hubo una significativa reduccion en la participacion (de 24% a 12%) de la referencia
que vence en junio de 2016 (Gréfico 17).

12 Esta tasa es superior a la registrada para igual periodo del afio 2014 (2,79%).

1% Realizada entre el 6 y el 8 de julio.

1 En la encuesta anterior la inflacion esperada para junio de 2017 era 3,23%.

15 TES emitido el 3 de julio de 2014. El valor del principal era $4947 miles de millones y el cupén era $247 miles de
millones.

18 Con datos hasta el 28 de julio.

17 Teniendo en cuenta operaciones de SEN y de MEC (incluye registros).
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Graéfico 18: Tasa Cero Cupon Pesos 10 afios y Volumen Gréfico 19: Tasa Cero Cup6n UVR 2 afios y Volumen
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Fuentes: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Republica. Fuentes: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Republica.
En los Graficos 18 y 19 se presentan las tasas Grafico 20: Bid-Ask Spread*
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En el Grafico 21 se muestra la evolucion de 10S  Grafico 21: Margenes entre TES locales en pesos y TES
margenes entre las tasas de los TES locales y los globales en pesos*
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respecto a Brasil y Chile, desde el 22 de mayo
este margen (para titulos a 10 afios) aumenté para
Brasil por las mayores desvalorizaciones de sus
bonos locales, mientras que se mantuvo estable
para Chile ante las valorizaciones de sus bonos
(Cuadro 2).
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. e . . , . Los mérgenes se calculan con titulos de las dos clases cuyos vencimientos
ddlares (Gréafico 21.1) disminuy6 para Colombia,  son similares.
Chile y México, lo cual es explicado por mayores desvalorizaciones de los bonos en dolares
respecto a los locales (salvo en el caso de Chile donde los bonos locales se valorizaron). Por su
parte este margen aumentd para Per( y Brasil, como consecuencia de desvalorizaciones mas

pronunciadas en sus bonos locales respecto a las de los bonos denominados en ddlares (Cuadro 2).
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18 Como porcentaje del precio mid, calculado como un promedio entre las puntas de oferta (ask) y demanda (bid). Para el
calculo de los bid-ask spread se tomaron las puntas activas en el SEN entre las 10:45 am y 10:46 am, y se ponderan
utilizando el saldo de TES del sistema en el DCV para el viernes anterior a la actualizacion.
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Gréfico 21.1: Tasas de Bonos Externos a 10 afios Gréfico 21.2: CEMBI Colombia y CEMBI Total
denominados en USD
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg

En cuanto a la deuda de agentes diferentes al Gobierno Central, en el periodo analizado el Banco de
Occidente S.A. realizé una colocacion de bonos ordinarios por $350 mm*. Por otra parte, desde la
dltima reunion de la JDBR el indice EMBI corporativo® para el spread de titulos colombianos
frente a los treasuries disminuyd 3,3%, en linea con el comportamiento de este indicador para el
total de economias emergentes (-0,7%) (Grafico 21.2).

Cuadro 2: Bonos locales y globales denominados en moneda local y bonos globales
denominados en dolares (10 afos).

Rendimientos bonos yankees a 10 afios Colombia Perd Brasil Chile México
Nivel Actual 4.6 3.8 5.2 2.7 3.9
Variacion desde Ultima junta BR (p.b.) 26 6 46 4 10
Variacion desde 1 de mayo de 2013 (p.b.) 176 113 245 12 106
Variacion afio corrido (p.b.) 172 99 262 28 101
Rendimientos bonos globales (loc) a 10 afos Colombia Perti Brasil Chile México
Nivel Actual 6.1 n.d 9.2 4.0 n.d
Variacion desde Ultima junta BR (p.b.) 50 nd 17 -17 n.d
Variacion desde 1 de mayo de 2013 (p.b.) 215 n.d 246 n.d n.d
Variacion afio corrido (p.b.) 226 n.d 377 n.d n.d
Tasa cero cup6n locales 10 afios Colombia Perd Brasil Chile México
Nivel Actual 7.9 71 14.2 4.7 6.7
Variacion desde Ultima junta BR (p.b.) 8 24 87 -20 2
Variacion desde 1 de mayo de 2013 (p.b.) 277 273 380 -71 194
Variacion afio corrido (p.b.) 214 280 425  -102 85
Margen bonos locales y bonos globales 10 afios Colombia Perd Brasil Chile México
Nivel Actual (pps) 1.7 n.d 5.0 0.6 n.d
Variacion desde ultima junta BR (p.b.) -42 nd 69 -2 n.d
Variacion desde 1 de mayo de 2013 (p.b.) 62 n.d 135 n.d n.d
Variacion afio corrido (p.b. -12 n.d 47 n.d n.d
Margen bonos locales y bonos en délares 10 afios Colombia Perd Brasil Chile México
Nivel Actual (pps) 3.3 3.2 8.9 2.0 2.7
Variacion desde Ultima junta BR (p.b.) -19 18 40 -24 -8
Variacion desde 1 de mayo de 2013 (p.b.) 101 160 135 -83 88
Variacion afio corrido (p.b.) 41 181 163  -130 -16

Fuentes: Bloomberg, SEN y MEC, Célculos: Banco de la Republica.

19 Emisién realizada el 16 de julio, donde la demanda fue aproximadamente 1,75 veces el monto ofertado ($612,47 mm).
La colocacion se realiz6 con las siguientes caracteristicas: i) 2 afios (monto colocado: $205,95 mm, 6,0% tasa fija E.A.);
ii) 3 aflos (monto colocado: $45,05 mm, 6,26% tasa fija E.A.); y iii) 5 afios (monto colocado: $99 mm, 3,48% margen
sobre IPC E.A.). El valor colocado de la Emision ingresard a los fondos generales de Tesoreria de la institucion,
ampliando las fuentes de recursos disponibles para el ejercicio de la actividad de intermediacion financiera que hace parte
de su objeto social. Esta mayor disponibilidad de fondos permitira la ampliacion de operaciones de créditos en las
distintas modalidades.

20 E| Corporate Emerging Market Bond Index (CEMBI) es un indicador de la deuda corporativa denominada en délares
emitida por entidades provenientes de economias emergentes.
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2. Indicadores de percepcién de riesgo a nivel local

Con datos disponibles al 24 de julio (indices de
confianza industrial, comercial y del consumidor?,
EOF?, volatilidades preliminares® y margenes
crediticios preliminares®) el indice preliminar de
percepcion de riesgo IDODM aumentd respecto al
observado en junio (Gréafico 22).

En primer lugar, el indice de confianza de los
consumidores del mes de junio que calcula
Fedesarrollo continué con su recuperacion por
tercer mes consecutivo. El indice pasé de 13,7 (en
mayo) a 14,7 puntos, aunque se ubica 12 puntos
por debajo de lo registrado en el mismo mes de
2014 (Gréafico 23). ElI comportamiento del
indicador se explica por la mejora de su
componente de «condiciones actuales», el cual
super6 la caida en el componente de
«expectativas».

En segundo lugar, esta entidad publico los
resultados de su encuesta empresarial del mes de
junio. El indice de confianza comercial aumento
de 18,7 a 20,6. EI comportamiento del indice se
explica por la mejora de sus componentes
«situacion actual» y «expectativas», que compenso
el deterioro del componente «nivel de
existencias». Por su parte, el indice de confianza
industrial disminuy6 de 0,9 a 0,1, lo que se explica
por el deterioro de sus componentes «volumen
actual de pedidos» y «nivel de existencias», que
superaron la mejora que registr6 el componente
«expectativas».

En tercer lugar, Fedesarrollo y la BVC publicaron
la EOF del mes de julio. En el Gréafico 24 puede
observarse que, respecto a lo que se esperaba en
junio, en este mes los analistas financieros
redujeron sus proyecciones de crecimiento para el
2T15, el 3T15y el afio 2015. Ademas, esperan que
el crecimiento en el 3T15 sea superior al del 2T15.
Para ambos periodos se observa un sesgo a la baja
en las respuestas de los analistas.

Gréfico 22: indice de Percepcion de Riesgo (IDODM).
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Fuentes: Banco de la RepuUblica, Bloomberg, Fedesarrollo y BVC, Calculos:
Banco de la Republica. Los puntos verdes corresponden a datos preliminares
del indice y estan sujetos a cambios segun la informacién disponible.

Graéfico 23: indices de Confianza Industrial, Comercial y del
Consumidor.
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Gréfico 24: Gréaficos de Caja Expectativas de Crecimiento
EOF.
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. Calculos: Banco de la Republica. Se eliminan los
datos atipicos de las graficas. La linea negra del centro de la caja representa la
mediana y el punto blanco la media de los datos. La caja incluye el 75% de los
datos.

21 Encuesta de opinién del consumidor publicada el 15 de julio, y la de opinion empresarial el 21 de julio.

22 pyblicada el 27 de julio.
%% Datos al 24 de julio.
24 Datos al 10 de julio.
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En cuanto a la inflacién (Gréfico 25), la encuesta
refleja que en promedio las expectativas para 2015
aumentaron de 3,94% a 4,02%, aunque la mayoria
de encuestados espera que la inflacion se ubique
dentro del rango meta. Para el afio 2016 el dato
esperado  no  cambia  significativamente.
Adicionalmente, los agentes contintan esperando
una menor inflacion para el 2016 en comparacion
con el dato esperado para finales del 2015.

Con respecto al spread, el 56% de agentes espera
qgue aumente (anterior: 59%), mientras un 28%
espera que se mantenga igual (anterior: 31%) y un
16% que disminuya (anterior: 10%). Finalmente,
en cuanto a la duracion de los portafolios de estos

Graéfico 25: Graficos de Caja Expectativas de Inflacion
EOF.
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. Calculos: Banco de la Republica. Se
eliminan los datos atipicos de las graficas. La linea negra del centro de la

agentes, un 38,4% (anterior: 39,1%) espera que icrzlaltj;elaurepresen(faIamedianayel punto blanco la media de los datos. La caja
N ye el 75% de los datos.

esta se mantenga estable, un 17,4% (anterior:

13,8%) que aumente y un 18,6% (anterior: 25,3%) Grafico 26: indices Confianza de Latinoamérica™
que disminuyazs. : (Desviaciones estandar con respecto a la media)

En cuarto lugar, la ANDI publicé los resultados de
la Encuesta de Opinion Industrial de mayo, en la
gue se muestra que entre enero y mayo, frente al
mismo periodo de 2014, la produccién industrial
disminuy6 0,6% (ene-abr: -2,1%), al tiempo que
las ventas cayeron 1,1% (ene- abr: -1,5%). A

° -

Desviaciones Estandar

—Brasil —Chile —Colombia —México

En quinto lugar, el Gréfico 26 ilustra cuantas

des\”aClones esténdar por enc|ma 0 por debajo de Fuentes: INEGI, BIE, FVG IBRE, UDD, Fedesarrollo, APOYO.
. L, . . . Calculos: BR. *Desviaciones estdndar con respecto a la media.

su media histérica se encuentran los indicadores de  informacion mensual.

confianza del consumidor, desestacionalizados, de Colombia y de otros paises latinoamericanos.

Puede observarse que de mayo a junio mejoraron los indices de Per( y México, desmejoraron los de

Colombia y Chile, y el de Brasil se mantuvo estable. Estos indices permanecen por debajo de sus

medias histdricas, salvo el de Per( (desde septiembre de 2005).

En sexto lugar, entre el 24 de junio y el 29 de julio el Colcap presentd una desvalorizacion de
0,31%. Al interior del periodo analizado se presentaron desvalorizaciones asociadas a la
disminucion del precio del petréleo® y a la cancelacién de la compra de Pacific Rubiales que
provocé la caida en el precio de esta accién®’. Ademas, hubo varios atentados contra oleoductos y
carrotanques de Ecopetrol, que implican mayores costos para la petrolera®. El fortalecimiento del
délar también pudo haber incentivado la venta de acciones por parte de algunos inversionistas®. Por
otra parte, segun la EOF los analistas financieros esperan que durante los proximos 3 meses el
Colcap registre una valorizacién cercana al 0,18%%. La volatilidad promedio del mercado
accionario disminuyd respecto a lo observado el 24 de junio, y predomingé el estado de volatilidad
baja (Gréfico 27).

%5 Al 25,6% restante no les aplica la pregunta.

% Entre el 24 de junio y el 29 de julio, el precio del petréleo Brent disminuyé 18,85%.

27 |_a acci6n de Pacific Rubiales registré durante el periodo una disminucién del 29,65%.

28 Entre el 24 de junio y el 29 de julio el precio de la accién de Ecopetrol disminuyé 5,0%.

% Entre el 24 de junio y el 29 de julio el peso se ha depreciado frente al délar 11,24%.

30 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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Por otro lado, similar a lo ocurrido con el Colcap, desde el 24 de junio la volatilidad en el mercado
de TES se mantuvo estable y se ubico por debajo de la media histérica. Adicionalmente, el estado
de volatilidad baja fue el que predomind en este mercado (Gréfico 28).

Grafico 27: Volatilidad Condicional y Regimenes de Grafico 28: Volatilidad Condicional y Regimenes de
volatilidad en el mercado accionario (Colcap) volatilidad en el mercado de TES (IDXTES)
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Con informacion al 10 de julio, los margenes Grafico 28.1: Razon entre la Cartera Bruta Ajustada y los
entre las tasas activas y las tasas de los TES Titulos de Deuda Interna

aumentaron respecto a lo observado en junio

para las carteras de tesoreria y preferencial, '

mientras que disminuyeron para la cartera de s

consumo®. El aumento del margen de
tesoreria (+15,6 p.b.) se explica por el
incremento de las tasas activas y la caida de *
las tasas cero cupon de los TES a 30 dias. EI 3
aumento del spread para la cartera

preferencial ~ (+625 pb) responde a g8ss5es83g3ed-IYIooRIIL
; ; ; S35 852v8s32s585882258¢
incrementos de las tasas activas superiores a §32C 8225 FSEREARRRBESSESE
las de los TES. Por su parte la caida en el Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Calculos: Banco de la

Republica.
margen de la cartera de consumo (-12,3 p.b.)

se explica por la estabilidad promedio que registraron las tasas de la cartera frente al incremento de
las tasas de los TES.

En cuanto a los principales componentes del activo total de los establecimientos de crédito®, desde
la Gltima reunion de la JDBR la raz6n cartera/inversiones en deuda publica aumentd, ante un
incremento de la cartera y menores inversiones en TES (Gréfico 28.1).

%1 para mayor informacién ver Anexo 3.
%2 Con base en este indicador, un aumento en la proporcién del activo en cartera y una caida en la proporcién del activo en

inversiones, principalmente TES, puede indicar una menor percepcion de riesgo de los establecimientos de crédito, que
genera una mayor colocacion de cartera y una menor inversion en TES.
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En resumen, el IDODM aumenté en julio ante el deterioro de la mayoria de los indicadores.
3. Decisiones de politica de los Bancos Centrales y Gobiernos de otros paises:

En sus reuniones ordinarias, los bancos centrales de Australia (2,0%), la Zona Euro (0,05%)®,
EE.UU. (0,0%-0,25%), Inglaterra (0,5%) e Israel (0,10%) mantuvieron sus tasas de politica
inalteradas, en linea con las expectativas de los analistas. EI Banco Central de Inglaterra dio
continuidad a su programa de compras, y el de Japdn mantuvo su politica a través de operaciones de
mercado abierto. Por su parte, los Bancos Centrales de Canada y Nueva Zelanda recortaron sus
tasas de interés 25 p.b. a 0,5% y 3,0%, respectivamente, en linea con los prondsticos de los
analistas.

Por otra parte, el Banco Central de Suecia recortd sorpresivamente la tasa de interés de referencia
10 p.b. a -0,35%, indicando que podria realizar mas recortes en el futuro. Ademas anuncié que entre
septiembre y diciembre del afio 2015 realizara compras adicionales de bonos gubernamentales® por
un monto de SEK45 billones (USD5,31 billones), extendiendo las compras previamente anunciadas
que se realizaran hasta septiembre, y sefialé que esta dispuesto a implementar medidas adicionales
en el corto plazo® con el objetivo de salvaguardar el rol de la meta de inflacién como ancla nominal
para la fijacion de precios y salarios. Adicionalmente, sefialé que las medidas de estimulo
previamente implementadas han comenzado a surtir efecto en la economia de tal forma que la
inflacion ha venido aumentando, y estim6 que los niveles de la tasa de interés de referencia se
mantendran en niveles bajos por un periodo de poco méas de un afio.

En EE.UU. se publicaron las minutas de la reunion de la Reserva Federal celebrada en junio, en las
que se sefialé que el PIB aumenté moderadamente en el 2T15, las condiciones del mercado laboral
mejoraron en los dltimos meses y el nivel de la inflacion continué por debajo de su objetivo de
2,0%. En particular, se reafirma la intencion del organismo de elevar las tasas de interés antes de
finalizar este afio, y se sefiala la preocupacion de algunos miembros del comité respecto al impacto
gue un menor ritmo de crecimiento a nivel global (particularmente el de China y el de otras
economias emergentes) y las dificultades de Grecia y sus acreedores para alcanzar un acuerdo
podrian tener sobre el desempefio econémico de EE.UU.

Adicionalmente, el 29 de julio la Fed mantuvo inalterada su tasa de interés objetivo entre 0% vy
0,25%, en linea con las expectativas del mercado. En su comunicado sefialé que la actividad
econdmica se expandié moderadamente en los ultimos meses, y que el mercado laboral continud
recuperandose, registrando datos sélidos de empleo. Ademas indic6 que la inflacién continta por
debajo del objetivo de 2,0%, reflejando las caidas de los precios de energia y de bienes importados
no energéticos. En cuanto a la normalizacién de la politica monetaria, en el comunicado se indicd
que la decision de incrementar las tasas de interés estd sujeta a mayores avances en el mercado
laboral y mas confianza en que la inflacidn se acelerara hacia la meta de 2%.

% |as tasas de interés aplicables a la facilidad marginal de crédito y a la facilidad marginal de depésito también se
mantuvieron inalteradas en 0,3% y -0,2%, respectivamente.

% Con vencimientos de hasta de 25 afios.

% Estas incluyen la posibilidad de ampliar las compras de bonos, intervenciones en el mercado cambiario, la posibilidad
de ejecutar compras de otros tipos de activos y la implementacion de un programa de préstamos a las empresas a través de
los bancos.
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Graéfico 29: Momento en el que la Tasa de los Fondos Federales llegara a 0,25% (azul) y a 0,5% (rojo)
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Fuente: Bloomberg.

De acuerdo con las tasas de interés implicitas en los contratos de futuros de los fondos federales,
durante el periodo analizado se observo que el mercado esperaba que las tasas llegarian a 0,25%
(puntos azules) entre noviembre y diciembre de 2015, y a 0,5% (puntos rojos) entre marzo y junio
del 2016 (Grafico 29). En el Gréfico 30 se presenta la distribucion de probabilidad de la tasa de
politica de la Fed implicita en las operaciones forward euro-délar a 90 dias®. Se observa una senda
creciente de las tasas implicitas de tal manera que el valor central®’ supera el 0,5% en noviembre de
2015 (ant: noviembre de 2015). Por su parte, los puntos corresponden a las estimaciones promedio
del punto medio del rango meta de la tasa de referencia que la Fed present6 en sus reuniones de
marzo (puntos azules) y junio (puntos rojos).

Grafico 30: Distribucion Implicita del Mercado de la Tasa Grafico 31: Expectativas de las tasas del BCE
de los Fondos Federales al 22 de junio de 2015

5.0% 2.5%

45% Pronésticos ‘ . —24/06/2015

4.0% | Promedio del FOMC | 2.0% 1

a5y | @ Junio - 2015 | —24/07/2015

“" | m Marzo - 2015 1.5% 1

3.0%

25% | 1.0% |

2.0% -
0.5% |
1.5% -

1.0% 1 0.0% {——=F"

0.5% -

0.0% | -0.5%

ul.-15 +—
oct.-15
br.-16
jul.-16
oct.-16
ne.-17
br.-17
ul.-17
oct.-17
ne.-18
br.-18

ago.-15
feb.-16
feb.-17
ago.-17
feb.-18
ago.-18
feb.-19
ago.-19
feb.-20
ago.-20
feb.-21
ago.-21
feb.-22
ago.-22
feb.-23
ago.-23
feb.-24
ago.-24

ene.-16 -

Gl 3 5] ©

; ; 5
Fuentes: Reserva Federal y Bloomberg. Célculos: Banco de la Republica. Fuente: Bloomberg.

En cuanto a las expectativas de las tasas de politica monetaria del BCE, de acuerdo con los futuros
del indice Eonia se espera que el primer incremento de las tasas de referencia ocurra después de lo
que se descontaba el 24 de junio (Gréfico 31).

Los bancos centrales de Turquia, Republica Checa, Malasia, Polonia, Corea del Sur e Indonesia
mantuvieron inalteradas sus tasas de interés de referencia en 7,50%, 0,05%, 3,25%, 1,5%, 1,5% y
7,50%, respectivamente, en linea con lo esperado. El Banco Central de Hungria la recort6é 15 p.b. a
1,35%, mientras que el mercado anticipaba un recorte de 10 p.b. El de Sudéfrica la increment6 25
p.b. a 6,0%, lo cual era esperado por el mercado. Por otra parte, con el propoésito de estimular la

% E| Iimite inferior corresponde al percentil 10 y el superior al percentil 90. Cada linea corresponde a un percentil de la
distribucion, de forma ascendente y sumando cada vez 5%.
%7 percentil 50.
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economia y combatir los bajos niveles de inflacion, el Banco Popular de China recorté nuevamente
sus tasas de préstamos y de depdsitos en 25 p.b. (por cuarta vez desde noviembre del afio pasado)
ubicandolas en 4,85% y 2,0%, respectivamente.

En Latinoamérica, los bancos centrales de México, Perl y Chile mantuvieron inalteradas sus tasas
de interés de referencia en linea con lo esperado por el mercado, de tal manera que se ubican en
3,0%, 3,25% y 3,0%, respectivamente. Ademas, el Banco Central de Brasil establecio que el rango
meta de la inflacion en el afio 2017 serd entre 3% y 6%, manteniendo el punto central inalterado en
4,5%. Posteriormente, en linea con las expectativas de los analistas, aumentd su tasa de referencia
50 p.b. de tal manera que esta se ubica en 14,25%.

Para mayor detalle de la informacidon presentada en esta seccidn se puede consultar el Anexo 4.

En los Gréaficos 32 y 33 se muestra el nimero de desviaciones estandar con respecto a la media de
las tasas de politica monetaria expresadas en términos reales® desde el afio 2000 (desde 2005 en el
caso de México), periodo que incluye un ciclo de alzas y recortes de los paises de la region. Se
puede observar que en junio las tasas reales de todos los paises se ubicaron por debajo de sus
medias historicas®.

Gréfico 32: Tasas Reales de los Paises de la Region Grafico 33: Tasas Reales de los Paises de la Region
(desviaciones estandar con respecto a la media desde 2000*) (desviaciones estandar con respecto a la media desde 2005*)
3 3

Desvaiciones estandar
Desvaiciones estandar

—Colombia ==Chile =——Brasil ——México Pert
Fuentes: Bloomberg, Instituto Nacional de Estadisticas -Chile- y Banco  Fuentes: Bloomberg, Instituto Nacional de Estadisticas -Chile- y Banco
Central de Reserva del Perd.*Media y desviacion historica calculada desde  Central de Reserva del Perd.*Media y desviacion histérica calculada desde
febrero de 2000. octubre de 2005.

4. Indicadores de percepcion de riesgo a nivel internacional

La percepcion de riesgo reflejada en el VIX y el VSTOXX aument6 desde el 24 de junio hasta los
primeros dias de julio ante la crisis de deuda de Grecia y sus dificultades para alcanzar un acuerdo
con sus acreedores, lo que llevd a este pais a incumplir un pago al Fondo Monetario Internacional
(FMI). Adicionalmente, el VIX estuvo influenciado por expectativas de que en los resultados
corporativos que se publicarian se reflejaria una disminucion en las utilidades de las empresas.

A esto se sumo la reduccién de prondsticos de crecimiento del FMI. El crecimiento mundial
esperado para el 2015 pasé de 3,5% a 3,3% ante las menores previsiones de crecimiento para

% Deflactadas con medidas de inflacién bésica.

39 Desde febrero de 2000, las medias de las tasas reales de Colombia, Chile, Brasil y Pert son 1,80%, 1,27%, 7,23% y
1,31%, respectivamente. Para México la tasa real media desde octubre de 2005 es de 1,65%. Para junio, las desviaciones
para Colombia, Chile, Brasil, México y Peru fueron 0.77, 2.20, 0.79, 0.69 (serie desde 2005) y 1.33, respectivamente.
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Estados Unidos (de 3,1% a 2,5%). En cuanto a las previsiones de crecimiento para América Latina
pasaron de 0,9% a 0,5% para el 2015 y de 2,0% a 1,7% para el afio 2016.

El VIX y el VSTOXX disminuyeron nuevamente a partir del 10 de julio, luego que Grecia
presentara un nuevo paquete de reformas y hubiera avances para un nuevo rescate financiero, cuyas
negociaciones iniciaron oficialmente el 17 de julio. EI 29 de julio el VIX se ubic6 en 13%, nivel
igual al observado el 24 de junio. Se destaca que el 30 de julio se publicé el dato de crecimiento de
EE.UU. para el 2T15 el cual fue de 2,3%, levemente por debajo del esperado (2,5%). Por su parte,
el VSTOXX pas6 de 25% a 20%, y el indice MOVE* pas6 de 83 a 72 (Gréaficos 35 y 36).

Por su parte, los CDS para Latinoamérica y el EMBI+ aumentaron ante las preocupaciones en torno
a la situacién econémica de China y la disminucion de los precios de algunos productos basicos,
incluyendo el petroleo y el cobre. Los Credit Default Swap (CDS) de los paises de la region
aumentaron 12 p.b. para Colombia, 31 p.b. para Brasil, 5 p.b. para México, 6 p.b. para Peru, y 17
p.b. para Chile. Por su parte, el EMBI+ se increment6 26 p.b. al tiempo que el EMBI Colombia
aumenté 33 p.b. (Gréficos 37 y 38).

Grafico 34: Credit Default Swaps otros paises (5 afios) Grafico 35: Indicadores de Percepcion de Riesgo a Nivel
Internacional
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Gréfico 36: VIXy MOVE* Gréfico 37: Credit Default Swaps Latam (5 afios)
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0 Indicador que mide la volatilidad implicita en las opciones sobre los Bonos del Tesoro de los EE.UU.
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Finalmente, con datos a mayo de 2015, se observa que los indicadores lideres de la actividad
econdmica® publicados por la OECD* respecto al mes anterior desmejoraron para Japon, China,
Brasil, Estados Unidos y Reino Unido, al tiempo que el indice para Europa se mantuvo
relativamente estable (Grafico 39).

Graéfico 38: EMBI Paises Latam Grafico 39: Indicadores Lideres de Crecimiento de la OECD
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Fuente: Bloomberg. Fuente: OECD.

En resumen, el VIX y el VSTOXX desmejoraron desde finales de junio hasta los primeros dias de
julio ante las preocupaciones en torno a la situacion politica y econémica de Grecia, pero
disminuyeron cuando este pais llegd a un nuevo acuerdo con sus acreedores. Por su parte, los CDS
de Latinoamérica y el EMBI+ presentaron incrementos relacionados con temores acerca de la
economia china y la disminucion de los precios de algunos productos basicos.

! Toda la serie es actualizada en el momento en que se dispone de nuevos datos. La metodologia puede ser encontrada en
OECD Leading Indicators and Business Cycles in Member Countries, Sources and Methods, No 39, January 1987. El
indicador busca replicar el indice de produccion total utilizando, entre otros, el nivel del stock de bienes finales, precios de
acciones, oferta monetaria, salarios, inicios de construccion y horas semanales de trabajo en el sector manufacturero.

“2 Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.
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5. Tasas de Interés y Expectativas del mercado

En el Gréfico 40 se presenta la evolucion de la tasa
minima de expansion del BR, la tasa interbancaria
(TIB), laDTF y el IBR a un dia. El IBR overnight y
la TIB oscilaron en niveles similares al de la tasa de
politica®. Por su parte, la tasa de simultaneas del
SEN pasé de 4,17% el 24 de junio a 4,45% el 29 de
julio.

En cuanto a las encuestas de expectativas de
movimientos de la tasa de referencia por parte del
BR, la mayoria de las entidades espera y/o
recomienda que la tasa permanezca inalterada en
4,50%.

En primer lugar, segin la EOF de la BVC y
Fedesarrollo publicada el 27 de julio™, un 97% de
los administradores de portafolio considera que la
tasa de intervencion se mantendrd inalterada en
4,5%, y el 3% restante que serd recortada 25 p.b.

Adicionalmente, ante la pregunta ¢cudl es
actualmente el factor mas relevante a la hora de
tomar sus decisiones de inversion? un 37,2% (ant:
39,1%) sefial6 los factores externos, un 25,6% la
politica fiscal (ant: 18,4%), un 22,1% el crecimiento
econdmico (ant: 31,0%), un 9,3% menciond la
politica monetaria (ant: 8,0%), el 2,3% las
condiciones de seguridad (ant: 2,3%), el 2,3% otros
factores (ant: 2,3%) y el 1,2% restante las
condiciones sociopoliticas (ant: 0,0%).

En segundo lugar, de acuerdo con la encuesta de
expectativas de Bloomberg actualizada el 30 de
julio®, el 100% de los analistas que respondieron la
encuesta espera que la tasa de referencia
permanezca inalterada en 4,50%.

3 La TIB aumenté el 30 de junio a 4,62% pero esto no se atribuye a condiciones de iliquidez del mercado sino a una

operacion puntual entre dos entidades.
* Realizada entre el 14 y el 22 de julio.

“5 Los pronésticos en la encuesta de Bloomberg fueron incluidos por el 4rea de estudios econémicos de cada entidad entre

el 17 y el 29 de julio.
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Grafico 40: Tasas Interés Mercado Colombiano
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Grafico 41: Encuestas Citibank y Anif
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Grafico 42: Expectativas TPM para Finales de 2015
(Encuesta Citibank)
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En tercer lugar, al compilar las encuestas de Gréfico 43: Tasa Fija del OIS, Tasa de
expectativas de analistas de mercados financieros Intervencion y Tasa IBR o/n
publicadas por ANIF y Citibank*, se encuentra que de
las 34 entidades encuestadas el 100% espera Yy
recomienda que la tasa permanezca inalterada en 4,50%.
En el Gréfico 41 se observa el resumen de los resultados
de estas encuestas, cuyos detalles pueden ser
consultados en el Anexo 5.

En el Grafico 42 se muestra la evolucion de las
expectativas de la tasa de politica monetaria para
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Gréfico 44: Tasa de Politica Monetaria implicita
En el Grafico 43 se muestran el IBR overnight, el IBR a -0Is
1 mes y el IBR a 3 meses. También se incluyen la tasa  °%*
de intervencion del BR, y la tasa fija del OIS a 3 meses 5 556
de Bloomberg®’. -.
5.0% R

El 29 de julio el IBR overnight, el IBR a un mes y el @_/—o—o—o—o—o—<\)_o_o
IBR a tres meses se ubicaron en 4,53%, 4,54% y 4,54%, 45% e
respectivamente. Por su parte, la tasa fija del OIS de tres e

meses extraida de Bloomberg fue 4,56%. De acuerdo *0% e
con estimaciones del DODM a partir de las tasas de los

3.5%

OIS, para las proximas reuniones se espera que la tasa R I I T B T -
de referencia permanezca inalterada hasta la reunion de 25582828835 g =
la JDBR de septiembre de 2015, en la que se pronostica . :

----- Lim. Sup =o—Mas prob. -----Lim. Inf

un incremento a 4,75%. Para diciembre de este afio se
estima una tasa de interés de referencia de 4,75% (ant:
4,75%) (Gréfico 44, Cuadro 3, y Anexo 6).

Fuente: Bloomberg, Calculos: Banco de la Republica.

Cuadro 3

PM ju/15 ago/15 sep/15 oct/15 nov/15 dic/15 ene/16 feb/16 mar/16 abr/16 may/16 jun/16
550% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
525% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1%
500% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 2%
4.75% 0% 0% 30% 21%
4.50% 0% 0% 0% 0% 15%  32%

425% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 11% 22%  29%
4.00% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 5%

3.75% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Fuente: Bloomberg, Calculos: Banco de la Republica

* Encuestas publicadas el 28 de julio (ANIF) y el 29 de julio (Citibank). En caso que una entidad haya sido encuestada
por ANIF y Citibank, se toma en cuenta la respuesta mas reciente, es decir, la de la encuesta de Citibank. En esta ocasion,
la entidad Bancolombia respondié en la encuesta de ANIF que recomendaba un incremento de 25 p.b. de la tasa de
politica, mientras que en la encuesta de Citibank recomendé que la tasa deberia permanecer inalterada. En ambos casos, la
entidad sefial6 que espera que la tasa permanezca inalterada.

47 Correspondiente a la tasa fija del Overnight Index Swap (OIS) extraida de Bloomberg. Los OIS se definen como swaps
de tasa de interés en los que se intercambia una tasa fija por una tasa flotante, siendo esta Gltima la tasa de interés
compuesta de una tasa overnight. En una transaccién OIS no existe intercambio del principal. Ambas partes acuerdan
intercambiar al vencimiento del swap el diferencial entre la tasa fija pactada y la tasa flotante, por el nominal acordado. El
pagador (quien paga la tasa fija y recibe la tasa flotante) se beneficiara ante un incremento en las tasas y el receptor (quien
recibe la tasa fija y paga la tasa flotante) se beneficiara de una disminucion en las tasas.
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Por otra parte, en la Gltima encuesta de expectativas de inflacién realizada por el BR*, se ve
reflejado que la inflacion esperada para diciembre de 2015 en promedio se ubica en 3,89%
(encuesta anterior: 3,88%). Las expectativas promedio para diciembre de 2016 se ubican en 3,20%
(ant: 3,32%) y para julio de 2017 en 3,19%".

Grafico 45: Promedio Mensual Expectativas Inflacion
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En el Grafico 47 se muestra la estimaciéon y  Grafico 46: BEI a 2 afios y Volumen de Negociacion UVR
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promedio de los datos diarios para los meses de
mayo, junio y julio de 2015>*. En general, las expectativas de inflacion de julio son inferiores desde
2016 hasta 2021 respecto a lo observado en mayo y junio, aunque similares para 2022.
Adicionalmente, es posible inferir que los agentes estan esperando una senda de inflacion
decreciente entre 2016 y 2017 y creciente entre 2017 y 2022, de tal forma que para este Ultimo afio
la inflacién afio completo esperada es 3,36% (esperada en junio para 2022: 3,36%).

“8 Realizada entre el 6 y el 8 de julio.

> En la encuesta anterior la inflacién esperada para junio de 2017 era 3,23%.

%0 publicada el 29 de julio.

%! Es importante mencionar que estos indicadores de inflacién esperada pueden verse distorsionados por las primas de
liquidez de los titulos de tasa fijay UVR, y la prima de riesgo de inflacion.

52Utilizando la metodologia implementada en Melo y Granados (2010). Expectativas y prima por riesgo inflacionario
bajo una medida de compensacion a la inflacion. Borradores de Economia, 589. Banco de la Republica; y en Melo y
Moreno (2010). Actualizacion de la descomposicion del BEI cuando se dispone de nueva informacion. Borradores de
Economia, 620. Banco de la Republica. Para estas estimaciones se utilizaron los betas calculados por la BVC con la
metodologia de N&S.

*%para 1y 5 afios la prima por riesgo de inflacién es 0,87% (ant: 1,15%) y 0,45% (ant: 0,45%), respectivamente y las
expectativas promedio de inflacion se ubican en 2,33% (ant: 2,34%) y 2,70% (ant: 2,70%).

% Cardozo (2010). Incluido en el Anexo del Documento de Curvas del dia 23 de julio de 2010.
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Graéfico 47: Expectativas Inflacion, Prima por Riesgo
Inflacionario y BEI
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Graéfico 48: Inflacion esperada (FBEI)
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Finalmente, el Cuadro 4 muestra las expectativas de inflacion, tasas de politica monetaria y tasas de
crecimiento de Colombia, Chile, México, Perd, Brasil, India, Sudafrica, China y Noruega. Puede
observarse que las expectativas de crecimiento econémico para 2015 desmejoraron para todos los
paises, excepto para Perd, India, Sudafrica y China (permanecieron estables). En Colombia el
crecimiento esperado pasé de 3,24% a 3,10%. Por otro lado, los datos de inflacién de junio se
ubicaron por debajo de los pronésticos en Colombia, México, Brasil y Sudafrica; y por encima de lo
esperado en Chile, Per(, India, China y Noruega. Cabe mencionar que la inflacién aun se encuentra
por encima del limite superior del rango meta en los casos de Colombia (2% a 4%), Peru (1% a 3%)
y Brasil: (2,5% a 6,5%). Por ultimo, las expectativas de inflacion para diciembre de este afio
aumentaron para todos los paises menos para México, India y China.

Cuadro 4: Expectativas Macroeconémicas

Inflacién Tasa de Politica Monetaria Tasa de crecimiento del PIB
Datos Jun. 2015 Esperada2812|0|embre Vigente | Esperada a Diciembre 2015 Ultimos datos publicados**| Esperada a Dic. 2015
Esp* Obs Jun. 2015 | Jul. 2015 Jun. 2015 Jul. 2015 Esp* Obs Jun. 2015 | Jul. 2015
Colombia 4.44% 4.42% 3.88% 3.89% 4.50% 4.38% 4.39% 2.6% 2.8% 3.24% 3.10%
Chile 4.2% 4.4% 3.5% 3.8% 3.00% 3.00% 3.00% 2.2% 2.4% 2.6% 2.3%
México 2.89% 2.87% 2.96% 2.91% 3.00% 3.45% 3.35% 2.4% 2.5% 2.66% 2.60%
Perd 3.36% 3.54% 2.80% 2.90% 3.25% 3.35% 3.30% 1.7% 1.7% 3.50% 3.50%
Brasil 8.94% 8.89% 8.97% 9.23% 14.25% 14.25% 14.25% -1.8% -1.6% -1.45% -1.76%
India 5.10% 5.40% 5.4% 5.4% 7.25% 7.09% 7.08% 7.0% 6.1% 7.6% 7.6%
Sudafrica 5.0% 4.7% 4.9% 5.0% 6.00% 6.05% 6.10% 2.1% 2.1% 2.00% 2.00%
China 1.3% 1.4% 1.5% 1.5% 4.85% 4.96% 4.89% 6.8% 7.0% 6.9% 6.9%
Noruega 2.0% 2.6% 2.20% 2.1% 1.00% 0.90% 0.90% n.d. 2.6% 1.60% 1.50%

Colombia: La inflacion esperada es extraida de la encuesta realizada por el BR entre el 6y el 8 de julio de 2015. Las expectativas de crecimiento y TPM se tomaron de la encuesta de Citibank.

Per(i: Datos obtenidos de Bloomberg.
Chile: Encuesta enviada el 3 de julio con plazo maximo de recepci6n el 9 de julio.

México: Encuesta publicada por el BCM el 3 de julio. Las expectativas de TPM son tomadas de Bloomberg.

Brasil: Encuesta publicada por el Banco Central el 24 de julio.

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

Sudéfrica: Datos obtenidos de Bloomberg.

China: Datos obtenidos de Bloomberg. Las expectativas de TPM y crecimiento son obtenidas del consensus forecast del FocusEconomics.

Noruega: Datos obtenidos de Bloomberg .
* Dato sujeto a actualizaciones constantes hasta momentos previos a la publicacion del dato.
**Los datos corresponden al 1T15, salvo para China. Para este pais son del 2T15.
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Conclusiones

En Colombia, al comparar los datos entre el 24 de junio y el 29 de julio de 2015, se encuentra que
en promedio las tasas cero cupén de los TES en pesos aumentaron 7 p.b, 6 p.b. y 4 p.b. en los
tramos corto, medio y largo, respectivamente, de manera que la pendiente disminuyd 3 p.b. La
correlacion de 60 dias entre las tasas de largo plazo de Colombia y las de los bonos del Tesoro de
EE.UU. pasé de 82% a 65%. Por su parte, la correlacion a 30 dias pas6 de 72% a 71%.

Durante este periodo algunas tasas llegaron a ubicarse en los niveles méas altos observados en lo
corrido de este afio. Este comportamiento es atribuido principalmente a la incertidumbre con
respecto a las cuentas fiscales a pesar de los anuncios del Gobierno en la materia, y preocupacion en
torno al futuro desempefio de la economia colombiana ante la disminucién del precio del petrdleo y
el alto déficit de cuenta corriente. Adicionalmente, se deteriord la percepcidon de riesgo hacia
Colombia (como hacia otros emergentes) lo cual estuvo influenciado por factores internacionales
como el débil desempefio de la economia de China y la incertidumbre en torno a la situacion
politica y econémica de Grecia y su posible impacto sobre Europa.

Las tasas de los TES corrigieron a la baja desde el 22 de julio lo que se asocia a expectativas de
mayor demanda por parte de inversionistas extranjeros, ante la posibilidad de que se reduzca el
impuesto sobre las utilidades de estos agentes en el mercado de deuda publica, luego de que el
Ministerio de Hacienda manifestara su intencion en este sentido. Ademas, se presentd mayor
liquidez en el mercado ante los pagos de cupones por mas de $4 billones. Cabe anotar que Morgan
Stanley recomendé aumentar la tenencia de TES ante una potencial valorizacion de estos titulos.
Ademas de lo anterior, se debe resaltar que la ponderacién de los bonos colombianos en el indice
GBI- Global Diversified de JP Morgan disminuy6 de 8,0% en marzo de 2014 a 6,44% el 27 de julio
del 2015, y la entidad anunci6 que esta participacion se reducira a 6,32% el 31 de julio.

En cuanto a la percepcion de riesgo local, el IDODM aumentd en julio ante el deterioro de la
mayoria de los indicadores. Respecto a la percepcion de riesgo a nivel internacional, el VIX y el
VSTOXX desmejoraron desde finales de junio hasta los primeros dias de julio ante las
preocupaciones en torno a la situacion politica y econdmica de Grecia, pero disminuyeron cuando
este pais Ilegd a un nuevo acuerdo con sus acreedores. Por su parte, los CDS de Latinoamérica y el
EMBI+ presentaron incrementos relacionados con temores acerca de la economia china y la
disminucién de los precios de algunos productos basicos.

Con relacion a las expectativas sobre el movimiento de la tasa de referencia del BR en su proxima
reunion, de acuerdo con las encuestas realizadas por Fedesarrollo y la BVC, Bloomberg y la
compilacién de las encuestas de Anif y Citibank, las tasas esperadas promedio son 4,49%, 4,50% y
4,50%, respectivamente.

A su vez, en promedio las expectativas de inflacion para 2, 3 y 5 afios en lo corrido de julio han
disminuido 26 p.b, 22 p.b. y 13 p.b, respectivamente, frente a los datos promedio de junio, aunque
aumentaron 3 p.b. para 10 afios. De esta manera, los BEl a 2, 3, 5y 10 afios se ubicaron en 2,97%,
2,89%, 3,05% y 3,92%, respectivamente.
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Anexo 1

Valor actual  Variaciéon Variaciéon Variacion Variacion Niveles Niveles Niveles Niveles
24 de julio  desde Ultima desde afio corrido afio desde (tima desde afio corrido afio
junta BR mayo 2013 completo junta BR  mayo 2013 completo
TOTAL GBI-EM GLOBAL* 8.5% 301.7 317.3
ASIA 2123 0.6% 6.0% 2.7% 6.2% 211.0 200.2 206.6 199.8
India** 733.9 0.5% 19.0% 3.7% 12.1% 730.1 616.5 707.7 654.5
Indonesia 471.0 0.2% 1.5% 2.0% 8.0% 470.1 464.2 461.7 436.1
Malasia 167.2 0.7% 6.7% 3.8% 4.2% 166.1 156.7 161.2 160.4
Filipinas 142.5 -0.5% 0.1% 3.9% 5.1% 143.2 142.6 137.2 135.6
Tailandia 213.6 1.0% 11.7% 2.0% 7.2% 2114 191.2 209.3 199.2
EUROPA 297.6 0.9% 7.6% 2.6% 4.0% 295.0 276.5 289.9 286.0
Polonia 324.3 1.4% 8.5% 0.4% 4.2% 319.7 298.9 3232 3112
Turquia 457.2 -0.3% 6.1% -1.9% 3.6% 458.4 430.7 465.9 441.2
Rumania 128.9 0.9% 17.2% 1.3% 4.6% 127.8 109.9 127.2 123.1
Rusia 204.9 1.5% 1.7% 21.8% 4.1% 201.8 201.4 168.2 196.9
MEDIO ORIENTE/AFRICA 370.2 1.0% 9.8% 3.9% 7.2% 366.6 337.0 356.2 345.3
Nigeria 157.0 -1.3% 21.2% 9.9% n.d. 159.1 129.6 142.8 152.8
LATINOAMERICA 430.5 0.4% 10.0% 3.5% 5.1% 428.8 3914 416.0 409.7
Chile 130.4 0.3% 13.1% 4.0% 5.9% 130.0 1153 125.4 1231
Pert 177.8 0.5% -3.3% -1.7% -1.3% 176.8 183.9 180.9 180.1
Brasil 510.7 0.3% 15.8% 5.3% 7.3% 509.1 440.9 485.2 476.1
Colombia 362.1 0.2% 4.8% 3.0% 3.7% 361.3 345.5 3515 349.2

* 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 Producto Nacional Bruto 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 capitalizacion de los bonos. Particularmente, el GBI-EM Global esta compuesto por los paises cuyos bonos son de mas faciles de replicar.

** El indice de India no compone el GBI-EM Global. Este indice hace parte del GBI-EM Broad el cual recoge un mayor nimero de paises.

Anexo 2

Bid-Ask spreads de los TES por bandas al vencimiento (como % del precio mid)

Bid-ask spreads de los TES por bandas al vencimiento (como % del precio mid)
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*Para el célculo de los bid-ask spread se tomaron las puntas activas en el SEN entre las 10:45 am y 10:46 am, de cada dia. Las bandas al vencimiento en las
que se agrupa la informacién son las siguientes: 1 (menos de un afio), 2 (entre 1y dos afios), 3 (entre 2 y 3 afios), 4 (entre 3y 4 afios), 5 (entre 4 y 5 afios), 6
(entre 5y 7 afios), 7 (entre 7 y 10 afios) y 8 (mas de 10 afios).

**Para el calculo del Bid Ask Spread promedio ponderado (grafico 13.A) se utilizé el saldo de TES del sistema en el DCV para el viernes anterior a la
actualizacion y se utilizaron las mismas bandas.
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Margen entre tasas activas y tasa de TES
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Anexo 4
Decisiones de Bancos Centrales y Gobiernos
Paises Desarrollados

En sus reuniones ordinarias, los bancos centrales de Australia (2,0%), la Zona Euro (0,05%)55,
EE.UU. (0,0%-0,25%), Inglaterra (0,5%) e Israel (0,10%) mantuvieron sus tasas de politica
inalteradas, en linea con las expectativas de los analistas. EI Banco Central de Inglaterra mantuvo
inalterado el monto de su programa de compra de activos en £375 mil millones (este nivel se
alcanzé el 1 de noviembre de 2012), y el BoJ decidié mantener su politica a través de operaciones
de mercado abierto con el fin de que la base monetaria aumente a un ritmo anual de JPY80 trillones.
Por su parte, los Bancos Centrales de Canada y Nueva Zelanda recortaron sus tasas de interés 25
p.b. a0,5% y 3,0%, respectivamente, tal como lo esperaba el mercado.

Por otra parte, el Banco Central de Suecia recortd sorpresivamente su tasa de interés de referencia
10 p.b. a -0,35%, e indic6 que podria realizar méas recortes en el futuro. Junto con lo anterior,
anuncié compras adicionales de bonos gubernamentales por un monto de SEK45 billones (USD5,31
billones)>® e indicé su disposicion a implementar medidas adicionales en el corto plazo® con el
objetivo de salvaguardar el papel de la meta de inflacion como ancla nominal para la fijacion de
precios y salarios. Ademas, sefiald que las medidas de estimulo previamente implementadas han
comenzado a surtir efecto en la economia de tal forma que la inflacién ha venido aumentando, y
estim6 que los niveles de la tasa de interés de referencia se mantendran en niveles bajos por un
periodo poco mas de un afio.

- EE.UU.:

El 8 de julio se publicaron las minutas de la reunion de la Reserva Federal celebrada en junio en las
que se sefialo que el PIB aumentdé moderadamente en el 2T15, las condiciones del mercado laboral
mejoraron en los Ultimos meses y el nivel de la inflacion continué por debajo de su objetivo de
largo plazo (2,0%). En particular, se reafirm6 la intencidn del organismo de elevar las tasas de
interés antes de finalizar este afio, y se sefial6 la preocupacién que tienen algunos miembros del
comité sobre los posibles efectos en el desempefio econémico de EE.UU. que podrian tener las
dificultades de Grecia y sus acreedores para alcanzar un acuerdo, asi como por el posible menor
ritmo de crecimiento econémico internacional, particularmente en China y en otras economias
emergentes.

El 15 de julio la Reserva Federal publico el Beige Book en el cual inform6 que la actividad
econdmica se expandid a un ritmo moderado durante mayo y junio. Tres distritos registraron un
crecimiento econdmico moderado mientras que siete distritos registraron un crecimiento modesto.
En general, los distritos se mantuvieron optimistas en sus perspectivas para el futuro de la actividad
econdmica, y la mayoria espera que el ritmo actual de crecimiento continde.

% |as tasas de interés aplicables a la facilidad marginal de crédito y a la facilidad marginal de depésito también se
mantuvieron inalteradas en 0,3% y -0,2%, respectivamente.

% Con vencimientos de hasta 25 afios. Estas compras se realizaran entre septiembre y diciembre de 2015, siendo una
extension de las compras realizadas entre mayo y septiembre.

57 Estas incluyen la posibilidad de ampliar las compras de bonos, intervenciones en el mercado cambiario, la posibilidad
de ejecutar compras de otros tipos de activos y la implementacion de un programa de préstamos a las empresas a través de
los bancos.
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Graéfico A4.1: Pronésticos de la Fed (Junio) Tasa de los El 29 de julio la Fed mantuvo inalterada su

Fondos Federales tasa de interés objetivo entre 0% y 0,25%, en
12% 4.5% linea con las expectativas del mercado. En su

3 - 4.0% . o 1z -
S 10% A —I— | 550 comunicado sefiald6 que la actividad
B 08% 1 0% £ econdmica se expandi6 moderadamente en los
S 06% 2o & Ultimos meses, y que el mercado laboral
g 04% 1 [ L5% Z  continu6 recuperandose, registrando datos
g o2 _. l oo solidos de empleo. Ademas indicé que la
0.0% A ; . . - 0.0% inflaciéon continda por debajo del objetivo de
dcls  diels  died? Lo largo plazo (2,0%), reflejando las caidas de
 Exp. Promedio NS : Desv. est los precios de energia y de bienes importados
@ : Exp. Minima y Méaxima no energeéticos. En cuanto a la normalizacion
Fuentes: Reserva Federal. Calculos: Banco de la Republica de la po“’tica monetaria, en el comunicado se

indic6 que la decisién de incrementar las tasas de interés estd sujeta a mayores avances en el
mercado laboral y mas confianza en que la inflacién se acelerara hacia la meta de mediano plazo de
2%.

En el Grafico A4.1 se presentan algunas estadisticas descriptivas sobre los prondésticos publicados
por la Fed en junio para la tasa de los Fondos Federales a cierre de los afios 2015, 2016, 2017 y para
el largo plazo. Finalmente, en los Gréficos A4.2 y A4.3 se muestra la evolucion de la mediana de
las proyecciones de los miembros del FOMC y la proyeccién promedio del mercado para las tasas
de los Fondos Federales a cierre de los afios 2015 y 2016. En ambos casos se observa que: i) entre
marzo y junio la mediana de las proyecciones del FOMC para cierre de 2015 se mantuvo inalterada,
mientras que sus estimaciones para 2016 se redujeron, de tal manera gue se descuentan incrementos
mas suaves de la tasa de politica monetaria; y ii) que el mercado considera que el ritmo de los
incrementos serd menor al que anticipa el FOMC.

Graéfico A4.2: Proyecciones de la Tasa de los Fondos Graéfico A4.3: Proyecciones de la Tasa de los Fondos
Federales a Diciembre de 2015 Federales a Diciembre de 2016
< Mediana Fed < Promedio Mercado <= Mediana Fed <= Promedio Mercado
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Fuentes: Fed y Bloomberg. Calculos: Banco de la Republica. La proyeccion promedio del mercado es extraida de los futuros de los Fo]dos Federales
Paises Emergentes
Los bancos centrales de Turquia, Filipinas, Taiwan, Republica Checa, Rumania, Angola, Bulgaria,

Republica Dominicana, Malasia, Polonia, Serbia, Corea del Sur, Ghana, Mauricio, Nigeria, Pakistan
e Indonesia mantuvieron inalteradas sus tasas de interés de referencia en 7,50%, 4,0%, 1,875%,

%8 Con la medida, la tasa de préstamos (Marginal Funding Rate) se mantuvo en 10,75%, la tasa de depdsitos (Borrowing
Rate) en 7,25% y la tasa aplicable a las facilidades de depositos para los “Primary Dealers” en 10,25%.
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0,05%, 1,75%, 9,25%, 0,02%, 5%, 3,25%, 1,5%°, 6,0%, 1,5%, 22,0%, 4,65%, 13%, 6,5% y
7,50%, respectivamente, en linea con lo esperado. El Banco Central de Sri Lanka mantuvo sus
tasas de interés de préstamos y depdsitos inalteradas en 7,5% y 6,0%, respectivamente, en linea con
lo esperado por el mercado. EI Banco Central de Hungria recorté 15 p.b. su tasa de interés de
referencia ubicandola en 1,35%, mientras que el mercado anticipaba un recorte de 10 p.b. EI Banco
Central de Sudéfrica la incrementé 25 p.b. a 6,0%, lo cual era esperado por el mercado; el de
Georgia la increment6 50 p.b. a 5,5% (esp. n.d.), el de Uganda la incrementé 150 p.b. a 14,5%
(esp.15%), y el de Kenia la incrementd 150 p.b. de 10% a 11,5% (esp.10%). En otro escenario, el
Banco Popular de China recortd6 nuevamente sus tasas de préstamos y de depositos en 25 p.b.
ubicandolas en 4,85% y 2,0%, respectivamente, con el propoésito de estimular la economia y
combatir los bajos niveles de inflacion, y siendo la cuarta reduccién desde noviembre del afio
pasado.

En Latinoamérica, los bancos centrales de México, Perl y Chile mantuvieron inalteradas sus tasas
de interés de referencia en linea con lo esperado por el mercado, de tal manera que se ubican en
3,0%, 3,25% y 3,0%, respectivamente. Ademas, el Banco Central de Brasil establecio que el rango
de tolerancia de inflacion en el afio 2017 serd entre 3% y 6%, manteniendo el punto central
inalterado en 4,5%. Posteriormente aumento su tasa de referencia 50 p.b. de tal manera que esta se
ubica en 14,25%, en linea con las expectativas de los analistas.

- Peru:

El 9 de julio, el Banco Central de Peri mencion6 en el comunicado que acompafié su decision que
el nivel de la tasa de referencia es compatible con una proyeccion de inflacion que converge hacia
2% en el horizonte de proyeccién 2015 - 2016 y toma en cuenta que: i) la actividad econémica
continla creciendo por debajo de su potencial; ii) las expectativas de inflacion se han
incrementado, manteniéndose dentro del rango meta; iii) los indicadores internacionales muestran
sefiales mixtas de recuperacion de la economia mundial, asi como una volatilidad alta en los
mercados financieros y cambiarios externos; y iv) la inflacién nacional ha sido afectada por
factores temporales de oferta que se vienen revirtiendo de manera mas gradual que lo esperado. En
cuanto a la dindmica econdmica local, sefial6 que los indicadores mas recientes de la actividad
productiva y de expectativas empresariales y de consumidores contindan sefialando un ciclo
econdmico con tasas de crecimiento del PBI menores a su potencial.

- Chile:

En su reunion de politica monetaria Ilevada a cabo el dia 14 de julio, el Banco Central de Chile
menciond que en el &mbito externo, la mayor novedad ha sido la volatilidad de los mercados
financieros, asociada a los eventos en Grecia y China, la que ha tendido a moderarse en lo mas
reciente. En este contexto, luego de mostrar una caida importante durante el mes, el precio de los
activos de mayor riesgo tuvo una recuperacion relevante en los Gltimos dias. El ddlar se aprecio a
nivel global. Los precios de las materias primas, en particular el cobre y el petréleo, descendieron.

En el plano local, el organismo indic6 que la actividad y la demanda se han mostrado més débiles
que lo contemplado en el escenario base del IPoM vy las expectativas privadas de crecimiento han
bajado para este afio y el proximo. Los indicadores de confianza no se han recuperado. En el
mercado laboral, el ritmo de creacion de empleos sigue acotado y los salarios nominales se han

5 Asimismo, mantuvo inalteradas su tasa lombarda (2,50%), su tasa de redescuento (1,75%) y su tasa de depdsitos
(0.50%).
% | as tasas de interés aplicables a la facilidad marginal de crédito y a la facilidad marginal de depésito también se
mantuvieron inalteradas en 8,0% y 5,5%, respectivamente.
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desacelerado. A su vez, el peso se ha depreciado. Finalmente, el organismo reafirmé su
compromiso de conducir la politica monetaria con flexibilidad, e indicé que cambios futuros en la
TPM dependeréan de las condiciones macroecondmicas internas y externas y sus efectos sobre las
perspectivas de inflacion.

- Meéxico:

En su reunion de politica monetaria llevada a cabo el dia 30 de julio, el Banco Central de México
seflalé que la actividad econdmica en Estados Unidos ha mantenido en general un ritmo de
expansion moderado, apoyado principalmente por una mejoria en el consumo. Sin embargo, el
sector industrial ha mostrado debilidad desde inicios del afio a raiz de la disminucion en las
exportaciones resultado de la debilidad de la demanda externa, la apreciacion generalizada del
dolar y la baja de la inversion en el sector de la energia. EI mercado laboral ha mantenido una
evolucion favorable, aunque hasta ahora sin presiones salariales. La inflacion permanece en
niveles bajos, anticipandose que se ird incrementando gradualmente a niveles cercanos al objetivo
de 2%. En este entorno, la Reserva Federal ha enfatizado que, con base en sus previsiones actuales
para la actividad econdmica, el empleo y la inflacion, estima que el primer incremento en la tasa
de interés de referencia tendria lugar en 2015 y que el ritmo de aumentos subsecuentes seria
gradual. La actividad econdmica en la zona del euro se ha venido recuperando. Aungue se espera
que la inflacién se mantenga baja en los proximos meses, se estima que a finales de afio comience a
incrementarse. En gran parte de las economias emergentes la actividad econémica sigue
debilitAndose, en respuesta a la escasa expansién en los paises avanzados y a la caida en los
precios de las mercancias basicas. En suma, el balance de riesgos para el crecimiento de la
economia mundial y el correspondiente a la inflacién se mantienen sin cambio respecto de la
reunion anterior.

En el plano local, indic6 que la actividad ha continuado mostrando una moderacion en su ritmo de
crecimiento. Después de la disminucién que se observé en la produccion industrial en el primer
trimestre de 2015, los sectores de las manufacturas no automotrices, la mineria y la construccién
siguen presentando un débil desempefio. Por su parte, las exportaciones y la inversion han
registrado un deterioro con respecto a su comportamiento en la segunda mitad del afio previo. En
contraste, el consumo ha crecido, apoyado en parte por la dinamica del mercado laboral y por los
bajos niveles de inflacion. Por otra parte, indicé que la inflacion en los Gltimos meses fue menor a
3%, incluso por debajo de lo previsto. Al respecto, destaca que el traspaso de la depreciacion del
tipo de cambio a los precios ha sido limitado, reflejandose principalmente en los precios de los
bienes durables, sin dar lugar a efectos de segundo orden. Las reducciones en los precios de
insumos de uso generalizado, como energéticos, materias primas y servicios de
telecomunicaciones, también han contribuido al desempefio favorable de la inflacion. Como reflejo
de todo lo anterior, las expectativas para la inflacion general y subyacente al cierre de 2015 y 2016
han disminuido, ubicandose la media de las correspondientes al presente afio por debajo de 3 por
ciento. Por su parte, las expectativas de inflacion para horizontes de mayor plazo permanecen bien
ancladas.
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Anexo 5

Encuestas de expectativas de analistas de mercados financieros.

Julio de 2015
Cuadro A5.1
Encuesta de expectativas de Bloomberg
Actualizada el 30 de julio

Economista Empresa Estimacion Fecha
1 Juan David Ballen Casa de Bolsa 4.50% 17-jul-15
2 Nader Nazmi BNP Paribas 4.50% 24-jul-15
3 Diego Colman 4cast Inc 4.50% 24-jul-15
4 Miguel Aguirre Accion Fiduciaria 4.50% 24-jul-15
5 Juana Tellez BBVA 4.50% 24-jul-15
6 Sergio Olarte BTG Pactual 4.50% 24-jul-15
7 Andres Langebaek Rueda |Banco Davivienda 4.50% 17-jul-15
8 Rafael Neira Gonzalez Banco Gnb Sudameris 4.50% 24-jul-15
9 Luciano Rostagno Banco Mizuho 4.50% 24-jul-15
10 David Cubides Banco Popular SA 4.50% 27-jul-15
11 Banco de Bogota 4.50% 24-jul-15
12 Alexander Riveros Saaved|Bancolombia 4.50% 30-jul-15
13 Alejandro Arreaza Barclays 4.50% 24-jul-15
14 Francisco Rodriguez BofA Merrill Lynch 4.50% 29-jul-15
15 Edward Glossop Capital Economics 4.50% 27-jul-15
16 Andres Pardo Corp Financiera Colombiana 4.50% 23-jul-15
17 Orlando Santiago Jacome [Fenix Valor 4.50% 17-jul-15
18 Juan Sebastian Marino Fiduciaria Central 4.50% 23-jul-15
19 Shiells/Rivett Informa Global Markets 4.50% 24-jul-15
20 Itau Asset Management 4.50% 30-jul-15
21 Miguel Ricaurte Itau Unibanco 4.50% 24-jul-15
22 Ben Ramsey JP Morgan 4.50% 24-jul-15
23 Mario Castro Nomura Securities 4.50% 27-jul-15
24 Eduardo Bolanos Positiva Compania de Seguros 4.50% 23-jul-15
25 Nick Chamie RBC Capital Markets 4.50% 24-jul-15
26 Pablo Breard Scotiabank 4.50% 24-jul-15
27 Javier Gomez Restrepo  |Serfinco 4.50% 17-jul-15
28 Italo Lombardi Standard Chartered Bank 4.50% 24-jul-15
29 Rafael De La Fuente UBS Securities 4.50% 24-jul-15
30 Jose David Lopez Valoralta SA 4.50% 17-jul-15
31 Michael Henderson Verisk Maplecroft 4.50% 24-jul-15

Tasa Obs. Prob.

4.25% 0 0%
4.50% 31 100%
4.75% 0 0%
Tasa Esperada Ponderada 4.50%
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Cuadro A5.2
Resultados Encuestas de Expectativas de Citibank y ANIF

Julio 2015
TPM enla ¢A cuanto cree
Participantes préxima que deberia
reunién ajustar el Banrep?
AdCap 4.50% 4.50%
Alianza Valores 4.50% 4.50%
Anif 4.50% 4.50% Cuanto deberia ajustar el BR
Asobancaria 4.50% 4.50% Ajuste Porcentaje Numero
Axa Colpatria 4,50% 4.50% 5.00% 0% 0
Banco Agrario 4.50% 4.50% 4.75% 0% 0
Banco Davivienda 4.50% 4.50% 4.50% 100% 34
Banco de Bogota 4.50% 4.50% Total 100% 34
Banco de Occidente 4.50% 4.50%
BBVA 4.50% 4.50% Cuanto va a ajustar el BR
BTG Pactual 4.50% 4.50% Ajuste Porcentaje Numero
Casa de Bolsa 4.50% 4.50% 5.00% 0% 0
Citibank 4.50% 4.50% 4.75% 0% 0
Corficolombiana 4.50% 4.50% 4.50% 100% 34
CorpBanca 4.50% 4.50% Total 100% 34
Credicorp Capital 4.50% 4.50%
Corredores Davivienda|  4.50% 4.50%
EConcept 4.50% 4.50%
Fiduprevisora 4.50% 4.50%
Grupo Bancolombia 4.50% 4.50%
JP Morgan 4.50% 4.50%
Nomura 4.50% 4.50%
Old Mutual 4.50% 4.50%
Profesionales de Bolsa 4.50% 4.50%
Serfinco 4.50% 4.50%
Ultrabursatiles 4.50% 4.50%
Banco Popular 4.50% 4.50%
BNP Paribas 4.50% 4.50%
Camacol 4.50% 4.50%
CEDE 4.50% 4.50%
Colfondos 4.50% 4.50%
Credit Suisse 4.50% 4.50%
Fedesarrollo 4.50% 4.50%
Proteccion 4.50% 4.50%
Promedio 4.50% 4.50%
Mediana 4.50% 4.50%
SIDV 0.00% 0.00%
Maximo 4.50% 4.50%
Minimo 4.50% 4.50%
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Cuadro A5.3
Resultados Encuesta de Expectativas Fedesarrollo y BVC
Julio 2015

55
525

5

3,25

e e e e el e et e e e et e e e ]

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, Fedesatrollg-BVC.
R

ANgOo * Mediana

Anexo 6

Probabilidades de Escenarios de Tasa de Referencia para las préximas tres reuniones de la
JDBR estimados a partir de informacion del OIS (Bloomberg)

TPM jul/15 ago/15 sep/15 oct/15 nov/15 dic/15 ene/16 feb/16 mar/16 abr/16 may/16 jun/16
550% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
5250 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
5.00% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

4.75% 0% 0%
4.50% 0% 0% 0% 0%
4.25% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

4.00% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
3.75% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

TPM  jun/15 jul/15 ago/15 sep/15 oct/15 nov/15 dic/15 ene/16 feb/16 mar/16 abr/16 may/16
550% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

525% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
5.00% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
4.75% 0% 0% 0%
4.50%
4.25% 0% 0%
4.00% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
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Anexo 7

Cambios en el nivel, pendiente y curvatura desde la tltima JDBR

Anexo 8
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Anexo 9

Tasas de Cambio
base 100=29 diciembre 2011
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*El 6 de Febrero de 2012 el BR reanudé el programa de compras diarias de délares mediante el mecanismo de subastas competitivas
después de haberlo suspendido en septiembre de 2011.
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