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DETERMINANTES DE LAS DINAMICAS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES

1. EXPECTATIVAS DE INFLACION

Desde la ultima reunion de la JDBR (21 de junio), y con informacion hasta el 22 de julio, la
inflacion implicita (Breakeven Inflation, BEI) que se extrae de los TES denominados en pesos y
UVR aumenté 16 p.b, 13 p.b, 12 p.b y 14 p.b. para las estimaciones a 2, 3, 5 y 10 afios. Al 22 de
julio de 2019 el BEI se ubicd en 3,08%, 3,18%, 3,28% Yy 3,43% para los plazos de 2, 3, 5y 10 afios,
respectivamente (Gréaficos 1y 2). Lo anterior fue resultado de valorizaciones de los titulos a lo largo
de la curva de TES en UVR, que fueron mayores a las valorizaciones de los denominados en pesos
(Cuadro 1y Gréficos 3, 4, 5y 6). Por otra parte, si se comparan las tasas promedio de junio contra
lo que va corrido de julio, se observan aumentos del BEI de 10 p.b, 10 p.b, 8 p.b. y 2 p.b. para los
tramos de 2, 3, 5 y 10 afios, en su orden.

Gréfico 1. Promedio mensual de expectativas de inflacion Gréfico 2. Expectativas de 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
21junl9 (454% 4.80% 529% 6,25%: 1,62% 1,75% 2,13% 2,95%
221uI19 453% 475% 5,16% 6,02%: 1,46% 1,56% 1,88% 2,58%
: Variaciones p.b.
D S
Var. BEI 16 13 12 14

Promedios Mensuales
junl9 4,68% 4,95% 545% 6,40%:1,68% 1,88% 2,29% 3,07%
jul19* 457% 480% 523% 6,07%: 147% 1,63% 1,99% 2,72%
: Variaciones p.b.
11 16 23 33 1 21 25 30 -35
Var. BEI 10 10 8 2

*Informacién disponible al 22 de julio de 2019.

Fuente: SEN y MEC. Célculos: BR.



Grafico 3. Tasas cero cupon en pesos
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Gréfico 4. Tasas cero cupén en UVR
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Fuente: SEN y MEC. Célculos: BR
Gréfico 6. Curvas spot UVR Colombia

Gréfico 5. Curvas spot pesos Colombia
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Fuente: SEN y MEC. Célculos: BR

Desde la dltima reunion de la JDBR, las pendientes de las curvas de rendimientos de TES
denominados en pesos y UVR se han reducido 23 p.b. y 20 p.b, respectivamente (Gréficos 7 y 8).

Gréfico 7. Pendiente curva TES pesos (10-2 afios) (p.b.)
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Grafico 8. Pendiente curva TES UVR (10-2 afios) (p.b.)
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Durante el periodo, los TES en pesos se valorizaron en linea con el comportamiento de la deuda
publica de la region, lo cual estuvo relacionado con expectativas de mayor estimulo monetario a
nivel internacional y con ello mayor apetito por activos de emergentes. Adicional a lo anterior, se
sumd la demanda importante de TES por parte de las entidades publicas e inversionistas del
exterior. Los TES UVR se valorizaron en mayor magnitud dado que previamente se habian
valorizado menos que los TES pesos, y ademas dado el incremento en la inflacion esperada para el
cierre del afo.

El Grafico 9 presenta, tomando el Ultimo dato de cada mes, la descomposicion del BEl a 2 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 UVRZ. De esta manera, se espera que la inflacion
promedio para los préximos dos afios sea 2,95% (ant: 2,91%) y para los proximos 5 afios sea 3,10%
(ant: 3,07%). La prima por riesgo inflacionario promedio aument6 en 2 p.b. y 6 p.b. para los plazos
a2y 5 afios, ubicAndose en 0,03% y 0,06%, respectivamente.

Grafico 9. Descomposicion BEl a 2 y 5 afios Grafico 10. Inflacion esperada (FBEI)
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El Gréafico 10 muestra la estimacion de la inflacion anual para los afios 2020, 2021 y 2022,
mediante la curva Forward Breakeven Inflation (FBEI) —utilizando el cambio en el BEI promedio
mensual-, la cual corresponde a 3,30%, 3,33% Yy 3,33%, respectivamente. Asi, los FBEI calculados
en julio de 2019 para todos los plazos son superiores a los de junio, pero inferiores a los de mayo.
El grafico también muestra que la inflacion implicita para 2019 es 4,31%, calculada con la inflacion
afio corrido hasta junio (2,71%) y el FBEI anualizado para lo restante del afio (1,56%).

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

2 Utilizando la metodologia implementada por Espinosa, Melo y Moreno (2015). Expectativas de inflacion, prima de riesgo inflacionario
y prima de liquidez: una descomposicién del break-even inflation para los bonos del Gobierno colombiano. Borradores de Economia.
903. Banco de la Republica.
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Graéfico 11. Prima por vencimiento TES a5y 10 afios
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Fuente y Calculos: BR

Gréfico 12. Senda esperada tasa de fondos federales
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los fondos federales: 2,25%-5,5%.

Respecto a la dltima reunién de la JDBR, la
prima a término de los TES en pesos
disminuyd 16 p.b. a 5 afios y 24 p.b. a 10
afios (Gréfico 11). Por su parte, la tasa
neutral al riesgo aumentd 1 p.b. para 5 afios y
se mantuvo estable para 10 afios.

Frente a lo observado el 21 de junio y con
estimaciones a partir de los contratos de
futuros sobre las tasas de los fondos
federales, el ritmo esperado de recortes
disminuy6 ligeramente y la tasa esperada
para diciembre de 2019 pasdé de 1,68% a
1,73% el 22 de julio (Grafico 12).
Adicionalmente, la probabilidad que en el
2019 ocurra al menos un recorte del rango de
los fondos federales se mantiene en 100%
(Cuadro 2 y Anexo 5°%). Especificamente, la
probabilidad de que ocurran tres recortes del
rango, tal que este se ubique al finalizar el
2019 entre 1,5% y 1,75%, se mantuvo en
41% siendo el escenario mas probable,
seguido por el escenario de dos recortes del
rango (y termine el afio entre 1,75% y 2%)
cuya probabilidad aument6 de 28% a 29%.

Segln la encuesta de la Fed de Nueva York
realizada a Primary Dealers para junio®, sus
expectativas apuntan a que el rango de las
tasas de los fondos federales se mantenga
estable hasta el segundo semestre de 2020
(Cuadro 3). En esta ocasion se anticipan dos
recortes de 25 p.b. en el rango en el 3T20 y
4T20, y un incremento de 50 p.b. enel 1T21,
mientras que en la encuesta anterior no se
anticipaban cambios.

Cuadro 2. Probabilidad de los posibles escenarios para la reunion de la Fed de diciembre del 2019
19%0-1,25% 1,25%-1,5% 1,5%-1,75% 1,75%-2% 2%-2,25%

22ju19 3%
21junl9 4%

21%
23%

41%
41%

29%
28%

6%
5%

Fuente: Bloomberg.

Cuadro 3. Prondsticos del Punto Medio del Rango de Fondos Federales de Primary Dealers

jun-19 jul-19 sep-19 oct-19 dec-19 ene-20 mar-20
Mediana 2,38% 2,38% 2,38% 2,38% 2,38% 2,38% 2,38%
No. Respuestas 24 24 24 24 24 24 24
2T20 3T20 4T20 1T21 2T21 3T21 4721
Mediana 2,38% 2,13% 2,00% 2,38% 2,38% 2,38% 2,38%
No. Respuestas 24 24 24 18 18 18 18

Fuente: Fed de NY.

3 Especificamente, el grafico A5.3 presenta la evolucion diaria de estas probabilidades en lo corrido del 2019.
4 El 10 de junio del 2019 culmind la recepcion 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, el promedio de las encuestas de expectativas
de inflacion de julio frente al mes anterior aumentd para diciembre de 2019 de 3,38% a 3,48%,
mientras permaneci6 constante para el cierre de 2020 (paso de 3,29% a 3,28%) (Graficos 13 y 14).
Por otro lado, de acuerdo con la encuesta del Banco de la Republica (BR) la inflacion esperada a
dos afios (julio de 2021) disminuy6 a 3,20% frente a lo proyectado el mes anterior para junio de
2021 (3,27%). Por su parte, el BEI aumentd en todos los plazos.

Gréfico 13. Inflacion esperada promedio para cierre 2019  Gréfico 14. Inflacion esperada promedio para cierre 2020
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera (EOF), Citibank, BR y Focus Economics. Los datos de la EOF se publicaron el 22 de julio con encuestas
recolectadas entre el 8 y el 17 del mismo mes, los de Citibank el 24 de julio. La encuesta del BR se realiz6 entre el 9y el 11 de este mismo mes. Los
pronosticos de Focus Economics se publicaron el 9 de julio, con encuestas entre el 2 y el 7 de este mismo mes.

Comportamiento de los mercados de deuda publica en la region

Entre el 21 de junio y el 22 de julio, los titulos de deuda publica de la region se valorizaron
principalmente como consecuencia de las mayores expectativas de expansion monetaria por parte
de varios bancos centrales de paises desarrollados y emergentes. En EE.UU, aunque la curva no
continué con las valorizaciones observadas durante el afio, las tasas se mantuvieron en niveles bajos
ante las expectativas de recortes de tasas por parte de la Reserva Federal durante los préximos
meses (ver Gréafico 15y Anexo 4).

Gréfico 15. Comportamiento curvas spot Latinoamérica y EE.UU. desde la Gltima reunion de la JDBR
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Gréfico 16. Pendiente curva cero cupdn Latam y EE.UU.* El Grafico 16 ilustra la diferencia entre las
tasas cero cupdn de 10 afios y 1 afio para
EE.UU. y los paises de la region. Durante el
periodo, la pendiente de Colombia se redujo
hasta ubicarse en 171 p.b. (ant: 199 p.b.). Las
pendientes de Peru, Brasil, Chile, EE.UU. y
México se sitlan en 221 p.b, 194 p.b, 21 p.b,
7 p.b. y-16 p.b, respectivamente.
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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 cupén a 10 afios y
la tasa cero cupdn a 1 afio. Para Chile, esta diferencia es con la diferencia entre
las tasas cero cup6n entre 10 y 2 afios.

2. EXPECTATIVAS DE MERCADO

A continuacidn, se presentan las expectativas de crecimiento econémico y de la tasa de politica
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% en su reunion de julio. Primero, segin la Encuesta de Opinion Financiera
(EOF)® el 100% de los encuestados estima que la tasa se mantendra inalterada en 4,25%. En
segundo lugar, de acuerdo con la encuesta de expectativas de Bloomberg, el 100% de los analistas
espera que la JDBR mantenga inalterada la tasa de interés de referencia. Por ultimo, segun las
encuestas de expectativas de analistas de mercados financieros realizadas por Asociacion Nacional
de Instituciones Financieras (ANIF) y Citibank® se encuentra que, de las 30 entidades encuestadas,
el 93% no espera ni recomienda cambios en la TPM, el 3% no espera cambios pero recomienda un
recorte de 25 p.b. y el 3% restante tampoco espera cambios pero recomienda un aumento de 25 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 junio y
julio el promedio de la tasa esperada disminuy6 de 4,35% a 4,33%.

Grafico 17. Encuesta sobre TPM de Anif y Citibank Grafico 18. Expectativas TPM para diciembre de 2019
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5 Recibida el 22 de julio. Datos recolectados entre el 8 y el 17 de julio.
5 Publicadas el 22 y el 24 de julio, respectivamente.
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En los Gréaficos 19 y 20 se muestran las expectativas sobre la TPM para las reuniones
correspondientes a julio y diciembre de 2019. En estas se observa que: i) el promedio de las
encuestas refleja expectativas de que la JDBR mantenga la tasa de intervencion en 4,25% durante su
reunion de julio; y ii) el promedio de las encuestas para el cierre de 2019 disminuy6 desde 4,39% en
junio a 4,33% en julio.

Gréfico 19. Expectativas TPM para la reunién de junio Gréfico 20. Expectativas TPM para diciembre de 2019
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera (EOF), Citibank, BR y Focus Economics. Los datos de la EOF se publicaron el 22 de julio con encuestas
recolectadas entre el 8 y el 17 del mismo mes, los de Citibank el 24 de julio. La encuesta del BR se realizé entre el 9 y el 11 de este mismo mes. Los
pronésticos de Focus Economics se publicaron el 9 de julio, con encuestas entre el 2 'y el 7 de este mismo mes.

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 junio de
2019, las tasas del IBR O/N y a 1 mes permanecieron inalteradas, mientras que las tasas a 3y 6
meses aumentaron 4 p.b. y 8 p.b, respectivamente. Desde dicha reunidn, la tasa IBR O/N no ha
cambiado, mientras que la tasa a 1 mes ha disminuido 1 p.b, y las tasas a 3 y 6 meses han
aumentado 7 p.b. y 10 p.b, respectivamente. Asi, el 22 de julio las tasas IBR O/N, a 1, 3 y 6 meses
se ubicaron en 4,26%, 4,24%, 4,22% y 4,20%, respectivamente.

Grafico 21. Tasa de intervencion y tasas IBR Gréfico 22. Tasas OIS
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Desde el 21 de junio, las tasas de los OIS a 3, 6, 9, 12 y 18 meses presentaron variaciones de -5 p.b,
7 p.b, 4 p.b, 6 p.b. y 6 p.b, ubicandose el 22 de julio en 4,21%, 4,20%, 4,14%, 4,11% y 4,08%,
respectivamente (Grafico 22). Adicionalmente, de acuerdo con estimaciones del DODM a partir de
las tasas de la curva OIS, el escenario méas probable (52%) es el de una reduccion de 25 p.b. de la
TPM en diciembre de este afio (mientras que la probabilidad de que permanezca inalterada en
diciembre se ubicé en 48%) seguido por otro recorte en julio del 2020 (48%). Previo a la reunién de
la JDBR del mes anterior, el escenario mas probable apuntaba a un recorte de 25 p.b. para julio del
2019 (100%) seguido por otro recorte adicional en junio del 2020 (50%) (Graficos 23, 24 y Anexo
6).



Gréfico 23. Tasa de politica monetaria implicita - OIS Gréfico 24. Evolucion de expectativas TPM - OIS
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b) Expectativas de crecimiento econdémico

En el Grafico 25 se observa que, de acuerdo con la EOF, respecto a lo que se esperaba el mes
anterior, los analistas financieros redujeron ligeramente sus expectativas de crecimiento para el
2019, 2020, 2T19 y 3T19 a 3,07% (ant: 3,09%), 3,29% (ant: 3,30%), 2,94% (ant: 3,00%) y 3,15%
(ant: 3,18%).

Gréfico 25. Expectativas de crecimiento Encuesta de Opinion Financiera (EOF)
Anuales Trimestrales

2019 2020 2T19 3T19

-

35

Expectativa (%)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. Célculos: BR. La linea negra del centro de la caja representa la mediana y el punto blanco la media de los datos. La caja
incluye el 50% de los datos. Los puntos por fuera de la caja corresponden a valores atipicos.

El 2 de julio la ANIF rebajé su proyeccién de crecimiento econémico para 2019 de 3,3% a 3%. Por
otro lado, el 23 de julio el Fondo Monetario Internacional (FMI) redujo su prondstico de
crecimiento para 2019 de 3,5% a 3,4%, pero lo aument6 para 2020 de 3,6% a 3,7%. Finalmente,

Fedesarrollo mantuvo su expectativa de crecimiento en 3,3% para 2019, 3,5% para 2020 y 4,1% en
el mediano plazo.

c) Informacién adicional extraida de la EOF

Los analistas esperan que durante los proximos 3 meses los TES que vencen en el 2024 presenten
una desvalorizacion cercana a 4 p.b. (ant: desvalorizaciones de 15 p.b.)". Con respecto al COLCAP,
la EOF muestra que los analistas financieros anticipan que durante los proximos 3 meses éste
registre una valorizacion cercana a 1,94% (anterior: valorizaciones de 2,42%).

7 Este dato corresponde a la diferencia entre la tasa promedio observada en el mes de encuesta y la tasa promedio esperada por los
analistas.
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Gréfico 26. Factores relevantes para tomar decisiones de
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Ante la pregunta ¢cudl es actualmente el factor
mas relevante a la hora de tomar sus decisiones
de inversion? Un 51% resaltdé los factores
externos (ant: 51%), un 19% la politica fiscal
(ant: 20%), un 14% el crecimiento econdmico
(ant: 9%), un 11% la politica monetaria (ant. 9%),
y el 5% restante las condiciones sociopoliticas
(ant: 9%) (Gréfico 26).

d) Expectativas macroeconémicas de otros
paises

Las expectativas de crecimiento econémico para
2019 permanecieron iguales en EE.UU, China y
Noruega, aumentaron en Guatemala vy
disminuyeron en los demas paises. Los datos de

inflacion de junio resultaron inferiores a las expectativas del mercado en Perd, Rusia, Turquia y
Noruega, iguales en EE.UU. y China, y superiores en los demas paises analizados. Las expectativas
de inflacion para diciembre de 2019 aumentaron en Per(, Argentina, China, Noruega, Costa Rica y
Paraguay, permanecieron iguales en EE.UU. y Sudafrica, y disminuyeron en los demas paises. En
Colombia, disminuyeron las proyecciones de crecimiento para 2019, la inflacién observada para
junio resultd superior a las expectativas del mercado y aumentaron las proyecciones de inflacion
para 2019. Las proyecciones de crecimiento de 2019 para Colombia presentaron las menores
reducciones de la region (Cuadro 4).

Cuadro 4. Expectativas macroeconémicas

Inflacion Tasa de Politica Monetaria Tasa de crecimiento del PIB
Datos Junio Esperada a Esperada a Ultimos datos Esperada a
2019** Diciembre 2019 | Vigente | Diciembre 2019 | publicados*** | Diciembre 2019
Esp* Obs junl9 | jull9 junl9 | jull9 Esp* Obs junl9 | jull9
Colombia | 3.38% | 3.43% | 3.40% | 3.53% 4.25% 435% | 4.33% | 2.70% | 2.30% | 3.12% | 3.11%
Chile 2.20% | 2.30% | 2.80% | 2.70% 2.50% 250% | 2.25% | 1.80% | 1.95% | 2.90% | 2.80%
México 3.94% | 3.95% | 3.75% | 3.63% 8.25% 8.03% | 8.04% | 1.30% | 1.20% | 1.32% | 1.13%
Peri 2.62% | 2.29% | 2.32% | 2.35% 2.75% 3.01% | 2.84% | 2.30% | 2.30% | 3.63% | 3.48%
Brasil 3.33% | 3.37% | 3.84% | 3.82% 6.50% 5.75% | 6.15% | 0.50% | 0.50% | 0.93% | 0.81%
Ecuador n.d. 0.61% | 0.48% | 0.41% 5.68% 5.80% | 5.97% n.d. 0.60% | 0.26% | 0.21%
Argentina n.d. | 58.80% | 39.08% | 39.92% 59.23% 52.02% | 53.34% | -5.70% | -6.40% | -1.31% [ -1.40%
EE.UU. 1.60% | 1.60% | 1.80% | 1.80% |2,25%-2,50%| 2.25% | 2.05% | 2.30% | 3.10% | 2.50% | 2.50%
India 3.13% | 3.18% | 3.95% | 3.86% 5.75% 5.81% | 5.56% | 6.30% | 5.80% | 7.17% | 7.04%
Sudéfrica | 4.50% | 4.40% | 4.50% | 4.50% 6.50% 6.70% | 6.60% | 0.60% | 0.00% | 1.00% | 0.60%
China 270% | 2.70% | 2.16% | 2.28% 4.35% 429% | 4.33% | 6.20% | 6.20% | 6.26% | 6.26%
Rusia 4.80% | 4.70% | 4.90% | 4.80% 7.50% 7.40% | 7.10% | 1.20% | 0.50% | 1.40% | 1.20%
Turquia | 16.10% | 15.72% | 17.30% | 16.70% 19.75% 22.00% | 18.85% | -2.80% | -2.60% | -1.20% | -1.60%
Noruega | 2.10% | 1.90% | 2.30% | 2.40% 1.25% 1.35% | 1.40% | 0.20% | -0.10% | 2.30% | 2.30%
CostaRica| n.d. 2.42% | 2.43% | 2.80% 4.50% 490% | 4.35% n.d. 1.80% | 2.80% | 2.72%
El Salvador| n.d. 0.53% | 1.51% | 1.38% 4.24% 450% | 4.50% n.d. 1.80% | 2.30% | 2.26%
Guatemala | n.d. 480% | 4.10% | 3.94% 2.75% 3.06% | 2.75% n.d. 3.00% | 3.07% | 3.08%
Honduras n.d. 480% | 4.41% | 4.38% 5.75% 5.83% | 6.25% n.d. 3.50% | 3.60% | 3.52%
Panama n.d. -0.30% | 1.34% | 1.16% 7.67% 7.67% | 7.67% n.d. 3.10% | 4.88% | 4.62%
Paraguay n.d. 2.80% | 3.50% | 3.83% 4.75% 4.75% | 4.75% n.d. -2.00% | 3.34% | 2.78%

Colombia: Expectativas extraidas de la encuesta publicada por Citibank.

Chile: Expectativas extraidas de la encuesta enviada por el Banco Central de Chile el 4 de julio con plazo maximo de recepcién el 10 de este mes.
Meéxico: Expectativas extraidas de la encuesta publicada por el Banco de México el 3 de julio con respuestas recibidas entre el 23 y 30 de mayo.

Brasil: Expectativas extraidas de la encuesta publicada por el Banco Central de Brasil el 14 de julio.
Ecuador: Expectativas extraidas de la encuesta Focus Economics de junio. Se toma la tasa pasiva efectiva referencial entre 91 y 120 dias como TPM.

Argentina: Expectativas extraidas de la encuesta de Focus Economics de junio. La inflacién observada corresponde a la ciudad de Buenos Aires. La TPM
corresponde a la tasa de interés de los titulos LELIQ del 18 de junio.

China: Expectativas extraidas de la encuesta de Focus Economics de junio. La TPM corresponde a la tasa activa a un afio.
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El Salvador: Expectativas extraidas de la encuesta de Focus Economics de junio. La TPM corresponde a la tasa de depésitos a 180 dias.

Panama: Expectativas extraidas de la encuesta de Focus Economics de junio. La TPM corresponde a la tasa de préstamos comerciales entre 1 y 5 afios. Su
inflacion corresponde a una variacion mensual

EE.UU, Sudéfrica, Rusia, Turquia & Noruega: Expectativas extraidas de Bloomberg.

Perq, India, Costa Rica, Guatemala, Honduras & Paraguay: Expectativas extraidas de la encuesta de Focus Economics de junio.

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

** Todos los datos corresponden al mes de junio.

***|_os datos corresponden a la informacion observada del 1T19 con respecto al 1T18, excepto para China, cuyos datos corresponden al 2T19. Para EE. UU,
el dato del trimestre es anualizado respecto al trimestre inmediatamente anterior. Para Noruega el dato corresponde a la variacion trimestral sin anualizar.
****%| as expectativas de inflacién y crecimiento que se publican junto con la cifra observada se extraen de Bloomberg.

****%|_os datos sombreados corresponden a las cifras desestacionalizadas. En Chile y Argentina la expectativa no corresponde al dato desestacionalizado.

3. PERCEPCION DE RIESGO DEL MERCADO

Con datos preliminares para julio (EOF®, volatilidades® y margenes crediticios'®), el indice de
percepcion de riesgo IDODM aument6 frente al mes anterior (Gréfico 27 y Anexo 7) lo cual se
explicd principalmente por el mayor spread entre las tasas activas y las de los TES y la mayor
inflacion esperada para fin de afio (segun la EOF).

Gréfico 27. Indice de Percepcion de Riesgo (IDODM) Graéfico 28. Indices de confianza industrial, comercial y
del consumidor
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Fuentes: BR, Bloomberg, Fedesarrollo y BVC, Célculos: BR. Los puntos  Fuente: Fedesarrollo.
verdes corresponden a datos preliminares del indice y estan sujetos a
cambios segln la informacién disponible.

Durante el periodo se conocieron los datos de crecimiento de las ventas al por menor y produccion
industrial para mayo. El crecimiento de las ventas al por menor (obs: 8,2%; esp: 5,0%; ant: 4,0%) se
ubicd por encima de lo observado el mes anterior y de lo esperado por el mercado. Asi mismo, el
crecimiento de la produccion industrial (obs: 2,1%; ant: 0,2%) se ubicd por encima de lo observado
en abril.

En junio, la confianza de los consumidores (obs: -6,3%; esp: -1,5%; ant: -5,0%) continu6 en terreno
negativo al ubicarse por debajo de lo registrado el mes anterior y de lo esperado por el mercado.
Este deterioro estuvo explicado por una reduccién de la percepcion de las condiciones econdmicas
(obs: -8,2%; ant: -6,5%) y en menor medida por una disminucion de las expectativas del
consumidor (obs: -5,0%; ant: -4,0%). Por su parte, el indice de confianza industrial aument6 en
mayo Y junio (junio: 8,4%; mayo: 7,1%; abril: 4,4%), mientras que el indice de confianza comercial
disminuy6 en mayo, pero se recuperé parcialmente en junio (junio: 27,8%; mayo: 26,3%; abril:
29,7%.

El Grafico 29 ilustra cuantas desviaciones estandar por encima o por debajo de sus medias
historicas se encuentran los indicadores de confianza del consumidor de Colombia y de otros paises
latinoamericanos (datos desestacionalizados). Entre mayo y junio mejoraron los de Argentina,

8 Recibida el 22 de julio.
9 Datos al 19 de julio.
10 Datos al 12 de julio.
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Brasil y Perd, y desmejoraron los de los demas paises. El indicador para México se ubica por
encima de su media histérica mientras que para el resto de paises analizados se ubica por debajo.

Con datos preliminares al 22 de julio, el Indicador de Incertidumbre Politico Econdémica para
Colombia (IPEC) disminuy6 desde 278 en junio hasta 98 en julio (Grafico 30). Los principales
temas que explicaron el nivel del indicador en julio estuvieron relacionados con factores externos

como la incertidumbre politica en México, Brasil y Argentina, y el traslado de las tensiones entre
EE.UU. y China del campo comercial al geopolitico.

Gréfico 29. indices de confianza de Latinoamérica*

Gréfico 30. Indicador de Incertidumbre Politico
(desviaciones estandar con respecto a la media)
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Revista Semana, Dinero y periddicos El Tiempo y El
BR. *Series desestacionalizadas. Informacion mensual.

Espectador. Calculos: BR. La linea horizontal en 100 representa la media. La
metodologia se encuentra publicada en el documento Determinantes de las Dindmicas
de los Mercados de Capitales correspondiente al mes de marzo de 2018*L.

Finalmente, la percepcion de riesgo a nivel internacional para paises desarrollados medida a traves
del Vix*? y el Move!® disminuyd, mientras que el Vstoxx!* y el Skew® aumentaron (Gréaficos 31 y
32). El Vix y el Vstoxx presentaron reducciones hasta mediados de julio y posteriores aumentos a
partir de entonces. En general los CDS a 5 afios y los EMBI presentaron reducciones en la region.
El comportamiento de los indicadores de percepcion de riesgo estuvo influenciado principalmente

por las menores tensiones entre EE.UU. y sus principales socios comerciales, y las expectativas de
gue la Fed adopte una politica monetaria mas expansiva (Anexo 8).

Gréfico 31. VIX - MOVE Graéfico 32. Skew del S&P500
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1 http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/amjdtes_mar_2018.pdf

12 E| Vix es la volatilidad implicita esperada en las opciones a tres meses sobre el indice S&P 500.

13 EI Move es la volatilidad implicita esperada en opciones a un mes sobre los Treasuries.

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

15 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. Encuesta de expectativas de Bloomberg sobre tasa de politica monetaria para la
proxima reunion de la JDBR

Actualizada el 23 de julio

Empresa Estimacion Fecha
1 4CAST/Continuum Economics 4,25% 19/07/2019
2 Acciones y Valores 4,25% 22/07/2019
3 Alianza Valores 4,25% 11/07/2019
4 BBVA Colombia SA 4,25% 19/07/2019
5 BNP Paribas 4,25% 19/07/2019
6 Banco Agrario de Colombia SA 4,25% 11/07/2019
7 Banco Davivienda SA 4,25% 17/07/2019
8 Banco Mizuho DO Brasil SA 4,25% 22/07/2019
9 Banco de Bogota SA 4,25% 11/07/2019
10 Bancolombia SA 4,25% 19/07/2019
11 Barclays Capital Inc 4,25% 19/07/2019
12 Bloomberg Economics 4,25% 18/07/2019
13 Capital Economics Ltd 4,25% 11/07/2019
14 Casa de Bolsa SA 4,25% 11/07/2019
15 Credicorp Capital Colombia SA 4,25% 22/07/2019
16 Fiduciaria de Occidente S.A. 4,25% 19/07/2019
17 Goldman Sachs & Co LLC 4,25% 22/07/2019
18 Itau Corpbanca 4,25% 19/07/2019
19 JP Morgan Securities 4,25% 11/07/2019
20 Merrill Lynch/Mexico 4,25% 19/07/2019
21 Pantheon Macroeconomics Ltd 4,25% 19/07/2019
22 Positiva Compafiia de Seguros 4,25% 11/07/2019
23 UBS Securities LLC 4,25% 19/07/2019
24 Ultraserfinco SA 4,25% 23/07/2019
25 Universidad Jorge Tadeo Lozano 4,25% 23/07/2019
26 XP Investments 4,25% 22/07/2019

Tasa Obs. Prob.

4,25% 26 100%

Tasa Esperada Ponderada 4,25%
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Cuadro Al.2. Resultado encuestas de expectativas de Anif y Citibank para julio de 2019

¢A cuanto cree

TPM en p
Participantes la proxima qu? eBIBIT
reLnion ajustar el
Banrep?
Alianza Valores 4.25% 4.25%
Anif 4.25% 4.25%

Asobancaria 4.25% 4.25% RECOMENDACION
Axa Colpatria 4.25% 4.25% Ajuste Porcentaje NUumero
Banco Agrario 4.25% 4.25% 4.00% 3% 1

Banco Davivienda 4.25% 4.25% 4.25% 93% 28

Banco de Bogota 4.25% 4.25% 4.50% 3% 1

Banco Popular 4.25% 4.25% Total 100% 30
BBVA 4.25% 4.25%

BTG Pactual 4.25% 4.25%

Camacol 4.25% 4.25% PRONOSTICO
Casa de Bolsa 4.25% 4.25% Ajuste Porcentaje NUmero
Cede 4.25% 4.00% 4.00% 0% 0
Citibank 4.25% 4.25% 4.25% 100% 30
Colfondos 4.25% 4.25% 4.50% 0% 0
Continuum Economics  4.25% 4.25% Total 100% 30
Corficolombiana 4.25% 4.25%
Credicorp Capital 4.25% 4.25%
Fedesarrollo 4.25% 4.25%
Fidubogota 4.25% 4.25%
Fiduoccidente 4.25% 4.25%
Fiduprevisora 4.25% 4.25%
Grupo Bancolombia 4.25% 4.25%
Itad 4.25% 4.25%
Moodys Economy 4.25% 4.25%
Old Mutual 4.25% 4.25%
Positiva 4.25% 4.25%
Proteccion 4.25% 4.25%
Scotiabank Colpatria ~ 4.25% 4.25%
Ultraserfinco 4.25% 4.50%
Promedio 4.25% 4.25%
Mediana 4.25% 4.25%
STDV 0.00% 0.07%
Maximo 4.25% 4.50%
Minimo 4.25% 4.00%
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Cuadro Al1.3. Encuesta de expectativas del Citibank sobre inflacion

Participantes 2019 2020

Alianza Valores 3.65% 3.77%
Anif 3.50% 3.40%
Asobancaria 3.40% 3.31%
Axa Colpatria 3.40% 3.60%
Banco Agrario 3.62% 3.33%
Banco Davivienda  3.62% 2.92%
Banco de Bogotda  3.44% 3.00%
BBVA 3.34% 3.24%
BTG Pactual 3.40% 3.00%
Casa de Bolsa 3.40% 3.30%
Colfondos 3.50% 3.30%
Citibank 3.30% 3.00%
Continuum Economics 3.59% 3.35%
Corficolombiana 3.40% 3.30%
Credicorp Capital  3.50% 3.20%
Fidubogota 3.58% 3.36%
Fiduoccidente 3.77% 3.38%
Fiduprevisora 3.47% 3.60%

Itau 3.43% 3.00%
Moodys Economy  3.60% 3.30%
Old Mutual 3.70% 3.18%
Positiva 3.50% 3.40%

Scotiabank Colpatria  3.77% 3.20%
Ultraserfinco 3.83% 3.22%

Promedio 3.53% 3.28%
Mediana 3.50% 3.30%
STDV 0.14% 0.21%
Maximo 3.83% 3.77%
Minimo 3.30% 2.92%
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Cuadro Al.4. Encuesta de expectativas de Focus Economics sobre tasa de politica monetaria
para 2019 y 2020

Encuestas realizadas entre el 2 y el 7 de julio

Empresa Estimacion 2019 Estimacion 2020
1 ANIF 4,75% 5,25%
2 Banco Brandesco 4,25% 5,25%
3 Banco Davivienda 4,25% -
4 Banco de Bogota 4,25% 4,75%
5 Bancolombia 4,25% 4,75%
6 Barclays Capital 4,25% 4,75%
7 BBVA Research 4,50% 4,75%
8 Capital Economics 4,75% 4,75%
9 Citigroup Global Mkts 4,25% 5,00%
10 Corficolombiana 4,25% -
11 Credicorp Capital 4,50% 5,00%
12  Credit Suisse 4,25% 4,75%
13 Econoanalitica 4,25% 4,75%
14  Fitch Solutions 4,25% 4,75%
15 Goldman Sachs 4,25% 4,75%
16 HSBC 4,25% 4,25%
17 ltal BBA 4,00% 3,50%
18 JPMorgan 4,25% -
19 Oxford Economics 4,25% 4,25%
20 Pezco Economics 4,50% 4,75%
21 Positiva Compafiia de Seguros 4,25% 4,50%
22 S&P Global 4,25% 4,25%
23 Scotiabank 4,50% 4,75%
24 Société Générale 4,25% -
25 UBS 4,25% 5,00%
26  Ultraserfinco 4,50% -
Tasa Obs. Prob. Obs. Prob.
3,50% 0 0,0% 1 4,8%
3,75% 0 0,0% 0 0,0%
4,00% 1 3,8% 0 0,0%
4,25% 18 69,2% 3 14,3%
4,50% 5 19,2% 1 4,8%
4,75% 2 7,7% 11 52,4%
5,00% 0 0,0% 3 14,3%
5,25% 0 0,0% 2 9,5%
Media 4.33% 4,69%
Mediana 4,25% 4,75%
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Cuadro A1.5. Encuesta de expectativas de Focus Economics sobre la inflacion para 2019 y 2020

Encuestas realizadas entre el 2 y el 7 de julio

Empresa Estimacion 2019 Estimacion 2020
1 ANIF 3,50% 3,40%
2 Banco Brandesco 3,00% 3,00%

3 Banco Davivienda 3,07% -
4 Banco de Bogota 3,24% 2,99%
5 Bancolombia 3,40% 3,20%
6 Barclays Capital 3,23% 3,30%
7 BBVA Research 3,26% 3,22%
8 CABI 3,50% 4,25%
9 Citigroup Global Mkts 3,30% 3,00%
10 Corficolombiana 3,40% -

11 Credicorp Capital 3,33% 3,24%
12 Credit Agricole 3,60% 3,00%
13  Credit Suisse 3,42% 3,34%
14  Ecoanalitica 3,25% 3,15%
15 EIU 3,40% 2,90%
16 Fedesarrollo 3,20% 3,00%
17 Fitch Solutions 3,38% 3,35%
18 Goldman Sachs 3,20% 3,00%
19 HSBC 2,98% 2,98%
20 Itat BBA 3,20% 3,00%
21 JPMorgan 3,60% 3,40%
22  Kiel Institute 3,10% 3,00%
23 Moody's Analytics 3,28% 3,47%
24  Nomura 3,40% 3,20%
25 Oxford Economics 3,34% 3,15%
26 Pezco Economics 3,30% 3,20%
27 Polinomics 3,30% 3,40%
28 Positiva Compariia de Seguros 3,50% 3,40%
29 S&P Global 3,40% 3,00%
30 Scotiabank 3,20% 3,10%
31 UBS 3,60% 3,60%
32 Ultraserfinco 3,37% 3,26%

Tasa Obs. Prob. Obs. Prob.

2,75% - 3,00% 1 3,3% 3 10,7%

3,00% - 3,25% 9 30,0% 16 57,1%

3,25% - 3,50% 16 53,3% 9 32,1%

3,50% - 3,75% 6 20,0% 1 3,6%

3,75% - 4,00% 0 0,0% 0 0,0%

4,00% - 4,25% 0 0,0% 0 0,0%

4,25% - 4,50% 0 0,00% 1 3,57%
Media 3,32% 3,22%
Mediana 3,32% 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 junio, 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 5 p.b, 4 p.b. y 3 p.b. para los plazos a 2, 5 y 10 afios,
respectivamente, al tiempo que las tasas de los TES UVR presentaron variaciones de 3 p.b, 7 p.b. y
3 p.b. para los mismos plazos. Estas desvalorizaciones, de acuerdo con los agentes del mercado,
pudieron estar relacionadas con la mencién del Gerente respecto a que no se han discutido recortes
de la tasa de interés de referencia, lo cual contribuyé a reducir las expectativas sobre una TPM mas
baja para el cierre de 2019.

El Dane publicé el 5 de julio la variacion del indice de precios al consumidor de junio, ubicandose
en 0,27% mes a mes. Dicho resultado estuvo por encima de las expectativas de los analistas
encuestados por Bloomberg (0,23%), del dato extraido de la encuesta del BR (0,21%) y de la
inflacion registrada en el mismo mes del afio 2018 (0,15%). La variacion anual fue 3,43%?% (esp:
3,40%). Entre el 5y el 8 de julio las tasas de los TES en pesos presentaron variaciones de 3 p.b, 3
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 2 p.b, -3 p.b. y -8 p.b. para los mismos plazos.

En lo corrido de julio, el monto promedio diario negociado ha sido $5,2 billones, inferior al
observado el mes anterior ($5,6 billones) y al registrado en julio de 2018 ($11,1 billones) (Gréfico
A2.1). Los bonos més transados han sido aquellos en pesos que vencen en mayo del 2022, cuya
participacion pasé de 23,6% a 19,3%, seguidos por aquellos denominados en pesos que vencen en
julio del 2024, cuya participacion paso de 16,3% a 18,2% (Grafico A2.2).

Grafico A2.1. Monto promedio diario negociado de TES Grafico A2.2. TES més transados
$21 0
mSEN  mMEC 30% ® JUNIO = JULIO
$18 25% | 23.6%
$15 20% 19.3% 18.29%
3
Ss12 15%
3
8 s9 10%
S
o g6 5%
$3 0%
MAY22 JUL24 ABR28 NOV25 FEB23 OCT 34
$0 I Pesos Pesos Pesos Pesos UVR Pesos
53257352t z235z22¢3%°3
= % 2 8 E =% 2 8 g g =8 8 £ =

15
Fuente y Calculos: Depésito Central de Valores - Banco de la Republica. Fuentes: SEN y MEC. Calculos: Banco de la RepUblica. * Los mas
Datos al 23 de julio del 2019. transados mostrados en este grafico son de cotizacién obligatoria.

- Eene

pe)

En los Gréficos A2.3 y A2.4 se presentan las tasas cero cupon de los TES en pesos y UVR mas
negociados (pesos: 3 afios, UVR: 4 afios). En julio los montos de negociacion del titulo en pesos del
2022 se han ubicado en su mayoria entre los percentiles 80 y 99. En el caso del titulo UVR del
2023, la mayoria de los dias las negociaciones se han situado en los percentiles 40 y 60.

16 Esta tasa es superior a la registrada para igual periodo del afio 2018 (3,20%).
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Gréfico A2.3. Tasa Cero Cup6n Pesos TFIT 2022 y
Volumen Negociacion por percentiles
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Fuentes: SEN y MEC. Célculos: Banco de la Republica.

Gréfico A2.4. Tasa Cero Cupon TUVT 2023 y Volumen
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Fuentes: SEN y MEC. Célculos: Banco de la RepUblica.

El bid-ask spread promedio en lo corrido de julio ha aumentado frente a lo observado en junio para
los TES en pesos y UVR, y el 19 de julio se ubicé en 2,29 p.b. y 4,60 p.b, respectivamente
(Gréficos A2.5 y A2.6). Durante ese mismo periodo, la profundidad del mercado de TES en pesos
disminuy6 $16,9 mm, mientras que la del mercado de TES en UVR aumenté $4,0 mm (Gréficos

jul 19

A7yA28).
Grafico A2.5. Bid-Ask spread de los TES en pesos* (p.b.)  Gréfico A2.6. Bid-Ask spread de los TES en UVR* (p.b.)
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Fuente y Calculos: Banco de la Republica. *El bid-ask spread se cal

Icula como el promedio (diario) de la diferencia entre la mejor punta de compra y la

mejor punta de venta para cada segundo entre las 9:00 am y las 12:30 pm, de cada dia para los titulos. Total: todos los titulos del gobierno en pesos que se
encuentran en el mercado. Cotizacion obligatoria: Titulos de cotizacién obligatoria. A los titulos sin posturas se le asigna el maximo bid-ask del dia para

los titulos que presentaron posturas.
Grafico A2.7. Profundidad promedio TES en pesos*
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Grafico A2.8. Profundidad promedio TES en UVR*
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: Banco de la Republica. * Millones de pesos. La medida de profundidad por titulo corresponde al promedio de la sumatoria del monto

de las cotizaciones de compra y la sumatoria del monto de las cotizaciones de venta de TES, por segundo entre las 9:00 a.m. y la 12:30 a.m. para: el total
del mercado y las mejores posturas (en tasa) dentro de un rango de +/- 5 p.b. Total: promedio de todos los titulos del gobierno en pesos que se encuentran
en el mercado. Cotizacién obligatoria: promedio de los titulos de cotizacién obligatoria. Los titulos sin posturas tienen una profundidad de 0.

18



Anexo 3. Inversionistas en el mercado de deuda local

Desde el 21 de junio los principales agentes compradores de TES en pesos fueron las entidades
publicas ($4760 mm), los agentes del exterior ($998 mm) y las corporaciones financieras ($850
mm), al tiempo que los principales vendedores netos fueron los bancos comerciales ($2516 mm) y
los pasivos pensionales ($1022 mm). Por su parte, los principales agentes compradores de TES
denominados en UVR fueron los terceros a través de fondos de pensiones (distintos a pasivos
pensionales, $345 mm) y las entidades publicas ($272 mm), al tiempo que los principales
vendedores netos fueron las corporaciones financieras ($287 mm) y los terceros a través de
sociedades fiduciarias (distintos a extranjeros, FIC y pasivos pensionales, $228 mm) (Cuadro A3.1
y Gréficos A3.1y A3.2).

En lo corrido del 2019 los inversionistas extranjeros han realizado compras netas de TES en pesos
por $2990 mm y de TES UVR por $1397 mm. Desde el 21 de junio, vendieron en neto TES en
pesos por $229 mm en el tramo corto y compraron $133 mm y $1094 mm en los tramos medio y
largo, respectivamente; al tiempo que compraron en neto TES UVR por $3 mm y $83 mm en los
tramos medio y largo, respectivamente.

Cuadro A3.1. Compras netas de TES en pesos (azul) y TES UVR (gris)*
(valor nominal en miles de millones de pesos)

Tramo  Tramo  Tramo DesdelaUltima Tramo  Tramo  Tramo | Desde la Ultima
Corto Medio Largo Reunidndela | Corto Medio Largo  Reunién de la
(0-2 afios) (2-5afios) (>5 afos) JDBR (0-2 afios) (2-5afios) (>5 afos) JDBR

Corrido del Corrido del
2019 2019

Bancos Comerciales 5105 (1'457) (75) (8)! (2432) (2'516) 352 (354) 14 12
Compaiiia de Financiamiento Comercial 5 = = = = - - - - -
Cooperativas = ° = = = - - - - -
Corporaciones Financieras (1'329) 206 13 635 202 850 (27) (126)|  (134) (287)
Fondos de Pensiones y Cesantias Propia 37 6 38 21 (4) 55 - - - -
Terceros 6'660 3451 (85) (521) 844 238 (545) 466 538 460
[Pasivos Pensionales 4'406 2209 (3) (542) 394 (150) (548) 289 375 116
Fondos de Pensiones - Prima Media ° ° = ° S = ° ° ° -
Total Fondos de Pensiones y Cesantias 6'697 3457 (48) (500) 840 292 (545) 466 538 460
Sociedades Comisionistas de Bolsa Propia (370) 51 183 (23)]  (441) (281) 131 118 (32) 217
Terceros 140 (146) (44) 23 69 48 6 42 3 51
Extranjeros 0 - - - - - - - -
FIC = = = = = = = o = =
Total Sociedades Comisionistas de Bolsa (229) (95) 139 (1), (372) (234) 137 160 (29) 268
Sociedades Fiduciarias Propia (89) (52) = (11) (17) (28) (23) (5) - (28)
Terceros 5'663 1'636 | (1'446) (225)] 1233 (439) 18 (167) (5) (153)
Extranjeros*™* 2'951 1397 (229) 133 814 718 - 3 83 86
FIC 559 (7) (37) (142),  (170) (349) (47) (56) (1) (104)
Pasivos Pensionales 1'459 338 | (1'180) (129) 287 (1022) - 63 29 92
Total Sociedades Fiduciarias 5574 1484 | (1'446) (236), 1216 (466) (4) (172) (5) (182)
Compaiiias de Seguros y Capitalizacion Propia 366 (125) 9) 13 (4) (1) 12 1 (11) 3
Terceros 1 - - - - - - - - -
@vos Pensionales 1 - - - - - - - - -
Total Compaiiias de Seguros y Capitalizacion 367 (125) 9) 13 (4) (1) 12 1 (11) 3
Sociedades Administradoras de Inversion Propia = = = = = = -
Terceros
[Fic
Total Sociedades Administradoras de Inversion o o o = = = = = = -
TOTAL ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS 12'408 | 4721 (1'364)  (724) 1'680 (408) (400 455 494 549
Total Entidades Financieras Especiales** 240 (332) 261 (10) 1 262 (5) (0) - (5)
Total Entidades Pdblicas*** 5527 (2299)| 2719 109 | 1'933 4760 80 158 33 272
Otros***** 219 (147) 197 (2) 256 451 - (1) (2) (3)

TOTAL MOVIMIENTO NETO

Fuente: BR. Informacion actualizada al 23 de julio del 2019. Cabe sefialar que las ventas pueden incluir vencimientos de TES y, en el 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 Depoésito Central de Valores (DCV) del BR. Se incluyen emisiones y vencimientos (los
vencimientos de TES se reflejan como ventas). ** 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.
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Grafico A3.1. Compras diarias netas de TES en pesos por ~ Gréafico A3.2. Compras diarias netas de TES en UVR por
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Fuente: Banco de la Republica. Miles de millones de pesos. Datos diarios. Fuente: Banco de la Republica. Miles de millones de pesos. Datos diarios.

Por otra parte, con informacion al 22 de julio, en el periodo analizado los inversionistas extranjeros
realizaron compras de TES en el mercado a futuro por $8540 mm y ventas por $2297 mm (y
registraron vencimientos en contratos de compra por $9069 mm y de ventas por $2305 mm), de tal
forma que su posicion abierta de compra en contratos Non Delivery Forward (NDF) disminuy6
$522 mm (Grafico 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 $5486 mm el 21 de junio a
$4964 mm el 22 de julio del 2019.

Grafico A3.3. Compras y ventas pactadas de TES en pesos Grafico A3.4. Saldo de compras netas offshore de TES
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Fuente: Banco de la Republica. Miles de millones de pesos. Datos diarios. Fuente: Banco de la Republica. Miles de millones de pesos.

Grafico A3.5. Compras netas de TES en pesos Offshore en Grafico A3.6. Saldo de TES offshore sobre saldo total

los mercados spot y forward
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Durante el periodo analizado, la posicién compradora neta de TES en contratos NDF del offshore
aumentd para los TES que vencen en 2028, disminuy6 para aquellos con vencimiento en 2022,
2024, 2025, 2026, 2030, 2032 y 2034, y se mantuvo estable para los titulos que vencen en 2020
(Gréfico A3.4).

Todo lo anterior puede observarse en los Graficos A3.5, A3.6 y en el Cuadro A3.2. El Gréfico A3.5
presenta las compras netas semanales de TES por parte de inversionistas extranjeros en los
mercados spot y forward. El Gréfico 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 Posicién Compradora Neta de TES en Pesos en los Mercados de Contado y a Futuro
2018 Corrido de 2019 jun-19 Corrido de jul-19

Spot  Forward [SSEll Spot Forward FCIEIN  Spot Forward Jecl  Spot Forward Total e Forward Total
Sistema Financiero*  § 1548 §  (624) IRkl § 3780 §  (1'539)[RIVZEH § 2297 $ (2'596) IR § (2'061) (133) RRPAEL) § (712) (6Z¥] $ (1'054)
Offshore $10538 $ 624 BEEEGHE § 2990 § 1539 $4530 $ (444) 2'596 $2152 $ 3332 $ (KR § 3465 $ (350) 342 )]

Cifras en miles de millones de Pesos. Informaci6n actualizada al 22 y 23 de julio del 2019 para los mercados forward y spot, respectivamente. *Bancos Comerciales,
Compafiias de Financiamiento Comercial, Cooperativas y Corporaciones Financieras. Las ventas netas de TES a futuro corresponden Unicamente a las operaciones
realizadas con el offshore.

Anexo 4. Comportamiento de los bonos soberanos en moneda local de paises de la region

En este periodo (21 de junio al 22 de julio), los titulos de deuda publica de la region se valorizaron
principalmente como consecuencia de las mayores expectativas de expansion monetaria por parte
de varios bancos centrales de paises desarrollados y emergentes. En EE.UU, aunque la curva no
continud con las valorizaciones observadas durante el afio, las tasas se mantuvieron en niveles bajos
ante las expectativas de recortes de tasas por parte de la Reserva Federal durante los proximos
meses'’. En general, las tasas de EE.UU se movieron en linea con la publicaciéon de datos
macroeconomicos. De esta manera, durante los Gltimos dias de junio hubo valorizaciones como
consecuencia de cifras negativas de produccion que apoyaron las expectativas de recortes por parte
de la Fed. Posteriormente se conocieron datos favorables de empleo e inflacion que redujeron las
expectativas iniciales de recortes. No obstante, pese a estas cifras, varios miembros de la Fed se
pronunciaron a favor de un mayor estimulo monetario, lo que volvio a corregir las
desvalorizaciones observadas, de manera que las tasas en neto se mantuvieron estables.

Por su parte, los titulos de deuda publica de México presentaron una alta volatilidad a mediados de
julio tras la renuncia sorpresiva del Secretario de Hacienda, quien argument6 discrepancias con las
politicas econdémicas del Gobierno. Posteriormente, el nombramiento de una nuevo Secretario
comprometido con la independencia del banco central y con la disciplina fiscal, corrigié las
desvalorizaciones iniciales. Adicionalmente, el tramo corto también se valorizo a finales de junio
tras la reunion del Banco de México donde se mantuvo la tasa de interés, de acuerdo con lo
esperado, pero donde al mismo tiempo un miembro vot6 por recortarla 25 p.b. Posteriormente, el
dato de inflacién de junio volvié al rango meta por primera vez desde inicios del afio, lo cual
también apoyd las expectativas de que haya un recorte de la tasa de referencia a finales de 2019.

En Brasil, los titulos se vieron favorecidos por el mayor optimismo de los inversionistas frente al
futuro de la reforma pensional. A inicios de julio el Comité Especial de la Camara Baja aprobd la
propuesta de reforma del Gobierno, lo cual generé un rally de los activos locales. Posteriormente, la
Camara de Diputados aprobo la propuesta de reforma de pensiones por una amplia mayoria, lo cual
también generd mayores expectativas en el mercado de que la reforma sea aprobada en su totalidad
antes de que termine el afio.

7 Entre el 21 de junio y el 22 de julio las probabilidades descontadas por el mercado de recortes de tasas por parte de la Reserva Federal
variaron levemente. Asi, las probabilidades de que haya uno, dos o tres recortes durante 2019 pasaron de 5,4%, 29,2% y 40,5% el 21 de
junio a 9,6%, 33,8% y 38,0% el 22 de julio.
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Por altimo, los titulos de deuda de Pert y Chile también se valorizaron como consecuencia de las
sefiales dovish por parte de sus bancos centrales tras las reuniones de politica monetaria que
sostuvieron durante el periodo. En cambios casos, aunque la inflacién y sus expectativas se
mantienen dentro del rango meta, la publicacion de cifras econémicas que continGan evidenciando
una desaceleracion de la economia y los riesgos globales que actualmente enfrentan estos paises han
sido mencionados por estos bancos centrales como determinantes al momento de tomar sus
decisiones de politica monetaria.

Gréfico A4.2. Variacion indices de deuda en moneda Graéfico A4.3: Flujos de portafolio hacia renta fija economias
local de paises emergentes* emergentes
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En el Grafico A4.2 se puede observar la variacién del indice de precios de bonos en moneda local
de los paises emergentes®® (incluyendo Colombia) desde el 21 de junio, en lo corrido de 2019 y en
los ultimos 12 meses. Desde el 21 de junio, los indices aumentaron para todas las regiones, en
mayor magnitud el de Medio Oriente/Africa (2,7%). El indice Total GBI-EM Global y el de
Colombia aumentaron 1,5% y 1,0%, respectivamente.

Adicionalmente, el IIF*® estimé entradas de inversion de portafolio de economias emergentes en
junio por US$40,8 mm. En particular, estimd entradas netas en los mercados de renta fija por
US$28,2 mm y por US$12,6 mm para los mercados de renta variable. Para los mercados de renta
fija de Latinoamérica estimé compras netas por US$5,0 mm (Grafico A4.3). Por otra parte, segln
un reporte de Citi hacia finales de junio se registraron fuertes entradas a renta variable de Colombia,
siendo el Unico pais con entradas en ese periodo entre sus pares de la region.

En el Grafico A4.4 puede observarse que la tendencia negativa de la correlacion entre las
pendientes de las curvas de Chile, México, Per(, Brasil y Colombia (linea azul) aument6 y llegé a
un nivel de 16,3% el 19 de julio. A esta misma fecha, la correlacion que se calcula aislando factores
internacionales (VIX y pendiente de Estados Unidos -linea roja) disminuy0 y alcanz6 un nivel de
0,9% para la misma fecha. Lo anterior indica que las pendientes de la region estan siendo
influenciadas en parte por factores externos comunes. Por su parte, entre junio y julio la prima por
vencimiento de los Treasuries aumentd 3 p.b. y 2 p.b. para los plazos de 5 y 10 afios,
respectivamente, y se situé en -0,81% y -0,82% para ambos plazos, respectivamente. Asimismo, la
tasa neutral al riesgo de estos titulos aumenté 1 p.b. para los plazos de 5 y 10 afios (Grafico A4.5).

18 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 capitalizacion de los bonos. Particularmente, el GBI-EM Global esta compuesto por
los paises cuyos bonos son mas féciles de replicar.

19 Por sus siglas en inglés, Institute of International Finance.
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Gréfico A4.4. Correlacion pendientes region Gréfico A4.5. Prima por vencimiento Treasuries
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Anexo 5. Decisiones de bancos centrales y gobiernos

Paises Desarrollados

En sus reuniones ordinarias los bancos centrales Grafico A5.1. P.rgbabilidad de nive!e_s esperados de tasas
de Nueva Zelanda (1,5%), Suecia (_0,25%), - para la reunion del FOMC de diciembre de 2019
Israel (0,25%), Canada (1,75%) y la Zona Euro
(BCE, 0%)%® mantuvieron inalteradas sus tasas
de interés de referencia, en linea con lo
esperado, mientras que los de Islandia y
Australia las redujeron 25 p.b. a 3,75% y 1%,
respectivamente.

70%
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40%
El 10 de julio fueron publicadas las minutas de s
la Gltima reunion del FOMC en las que se
observo la inclinacion de varios miembros de la
entidad a favor de recortes de la tasa de

20%

10%

/) h
referencia en los pr(’)ximos meses, Ccomo dic18 enel9 feb19 marl9 abr19 may19 junig

. . —1-1.256 —1.25-1.5 —1.5-1.75 1.75-2 2-2.25 —2.25-2.5 —2.5-2.75 —2.75-3 —3-3.25
respuesta a un incremento de 10S rieSgOS  Fuentes: Reserva Federal y Bloomberg.
globales. En particular, se resaltaron los riesgos relacionados con las tensiones comerciales entre
EE.UU. y China y la desaceleracion econoémica global; y que el escenario para una politica

monetaria mas expansiva se ha fortalecido durante los Gltimos meses.

0%

Por su parte, el BCE sefialé que, en relacion a los tipos de interés oficiales, la entidad espera se
mantengan en los niveles actuales o inferiores al menos hasta el primer semestre de 2020 y, en todo
caso, durante el tiempo necesario para asegurar la continuacion de la convergencia sostenida de la
inflacion hacia su objetivo a medio plazo. Ademas, la entidad prevé seguir reinvirtiendo el principal
de los valores adquiridos en el marco del programa de compras de activos que vayan venciendo
durante un periodo prolongado tras la fecha en la que comience a subir los tipos de interés oficiales
y, en todo caso, durante el tiempo que sea necesario para mantener unas condiciones de liquidez
favorables y un amplio grado de acomodacion monetaria.

2 Asi mismo, mantuvo la tasa marginal de préstamos en 0,25% vy la tasa de depdsitos en -0,40%.
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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 1724 (ant.: 1T25,
Grafico A5.2).

Paises Emergentes

Los bancos centrales de Hungria (0,9%), Tailandia (1,75%), Republica Checa (2%), Bulgaria (0%),
Polonia (1,5%), Rumania (2,5%), Malasia (3%), Egipto (15,75%) y Corea del Sur (1,75%)
mantuvieron inalteradas sus tasas de interés de referencia, en linea con lo esperado; mientras que los
de Serbia, Sudafrica e Indonesia las redujeron en 25 p.b. a 2,75%, 6,5% y 5,75%, respectivamente.
Adicionalmente, el Banco Central de Turquia recort6 su tasa de interés de referencia 425 p.b. a
19,75%, en tanto que el mercado solo descontaba un recorte de 250 p.b. En Latinoamérica, los
bancos centrales de México, Chile y Per( las mantuvieron inalteradas en 8,25%, 2,5% y 2,75%,
respectivamente, tal y como se anticipaba.

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 junio aumentaron las de Colombia y Brasil, disminuyeron las
de Chile y México mientras que la de Per permaneci6 inalterada; ademas, en el caso de México
esta se ubica por encima de su media historica, mientras que las de los demas paises se ubican por
debajo?.

Gréfico A5.2. Expectativas de las tasas del BCE Gréfico A5.3. Tasas reales de los paises de la region

(desviaciones estandar respecto a la media desde 2005)
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Fuente: Bloomberg. Fuentes: Bloomberg, Instituto Nacional de Estadisticas -Chile- y Banco

Central de Reserva del Perd.

2 Deflactadas con medidas de inflacion basica.
22 Desde octubre del afio 2005, las medias de las tasas reales son: Colombia 1,67%; Chile 0,95%; Brasil 5,27%, México 1,86 y Peri
0,75%.
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Anexo 6. Probabilidades de los escenarios de tasa de referencia para las préximas reuniones de
la JDBR estimados a partir de informacion del OIS (Bloomberg)

Cuadro A6.1. Mes actual
TPM jull9 sepl9 octl9 dicl9 ene20 mar20 abr20 jun20 jul20 sep20 oct20 dic20

5.50% 0%
5.25% 1%
5.00% 1% 2%
4.75% 0% 0% 2% 3%
4.50% 0% 0% 1% 3% 4% 4%

0% 4% 4% 3%

4.25% 1%

4.00% 25% 15%
3.75% 3% | 14% 29% 34%
3.50% 2% 7% 16% 25% 28%
3.25% 0% 3% 8%
3.00% 1%

Cuadro A6.2. 20 de junio del 2019
TPM jun19 julld sepl9 oct19 dic19 ene20 mar20 abr20 jun20 jul20 sep20 oct20

5.25% 0%
5.00% 0% 2%
4.75% 0% 3% 4%
4.50% 0% 1% 4% 6% 5%

4.25% 1% 2% 3% 4%

4.00% 15%
3.75% 3% | 16% 28% 35%
3.50% 4% 13% 23% 28%
3.25% 1% 6%
3.00% 0%

Anexo 7. IDODM, andlisis por componentes

De acuerdo con la EOF, respecto al EMBI Colombia el 40,5% espera que aumente (ant: 27,8%), el
otro 40,5% espera que se mantenga igual (ant: 44,4%), mientras que el 18,9% restante espera que
disminuya (ant: 27,8%). En cuanto a la duracion de los portafolios de estos agentes, un 29,7%
espera que esta disminuya (ant: 5,7%), un 27,0% que aumente (ant: 45,7%) y otro 27,0% que se
mantenga estable (ant: 34,3%)2.

Con informacién al 12 de julio los margenes para el promedio de lo corrido del mes entre las tasas
activas y las tasas de los TES aumentaron frente al mes anterior 84 p.b, 70 p.b. y 46 p.b. para las
carteras de tesoreria, preferencial y consumo, respectivamente. En promedio, el comportamiento de
los mérgenes reflejé el incremento de las tasas activas y la caida de las de los TES (92 p.b, 56 p.b. y
30 p.b. versus 5 p.b, -17 p.b. y -17 p.b, respectivamente para las carteras de tesoreria, preferencial y
consumo).

Entre el 21 de junio y el 24 de julio el COLCAP se valoriz6 2,1% debido a las ganancias del sector
de consumo masivo y construccion. Durante dicho periodo las acciones que mas se valorizaron
fueron Almacenes Exito (17,3%), Cementos Argos (9,4%) y Grupo Argos (6,9%). Para lo corrido
de julio, la volatilidad promedio del mercado accionario disminuy6 frente a los niveles observados
el mes anterior y al 19 de julio el COLCAP se encuentra con mayor probabilidad en el estado de
volatilidad medio (Gréfico A7.1). Por su parte, la volatilidad en el mercado de TES se mantuvo en
promedio en niveles similares a junio, aunque el escenario mas probable pasé de un estado de
probabilidad media a baja (Gréfico A7.2).

2 Al 16,2% de los agentes que respondieron esta encuesta no les aplica la pregunta (ant.: 14,3%).
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Grafico A7.1. Volatilidad condicional y regimenes de Gréfico A7.2. Volatilidad condicional y regimenes de
volatilidad en el mercado accionario (Colcap) volatilidad en el mercado de TES (IDXTES)
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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 Vix?*y
el Move® se redujo, mientras que el Vstoxx® y el Skew®’ aumentaron (Graficos A8.1 y A8.2). Tanto
el Vix como el Vstoxx presentaron un comportamiento volatil con reducciones hasta mediados de
julio y posteriores aumentos a partir de entonces.

Desde la reunién de la JDBR del 21 de junio, se observé una reduccién de la volatilidad esperada en
el corto plazo en el mercado accionario estadounidense y europeo como consecuencia de las
mayores expectativas de expansion monetaria por parte de sus bancos centrales, lo cual generé un
rally accionario en ambos mercados. Sin embargo, desde mediados de julio la volatilidad esperada
en estos mercados volvio a aumentar y en el caso europeo, cerr0 el periodo por encima de lo
observado a finales de junio.

En Europa, continu6 la incertidumbre frente al futuro de las relaciones entre el Gobierno italiano y
la Comisién Europea tras las discrepancias sobre la sostenibilidad fiscal de este pais. Asi mismo,
dentro de este pais se evidencié incertidumbre tras las discordancias entre los partidos que
componen la coalicion de Gobierno, lo cual podria obligar a que haya nuevas elecciones en los
préximos meses. Por otro lado, el Brexit continud afectando los indicadores de percepcién de riesgo
ante las posibilidades de Boris Johnson, el candidato euroescéptico, de ganar las elecciones.
Especificamente, genera incertidumbre una posible salida de la Unidn Europea sin acuerdo antes de
gue termine octubre.

24 El Vix es la volatilidad implicita esperada en las opciones a tres meses sobre el indice S&P 500.

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

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

21 E| 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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Graéfico A8.1. Indicadores de percepcion de riesgo Grafico A8.2. Skew del S&P 500
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

Por otro lado, la volatilidad esperada a corto plazo en el mercado de renta fija estadounidense se
redujo como correccién del importante aumento observado durante junio. Esto estuvo en linea con
los pocos cambios observados durante el periodo frente a los recortes esperados por el mercado
durante los préximos meses. Asi mismo, pese a la publicacion de buenos datos de inflacion y
empleo, las declaraciones de varios miembros de la Reserva Federal afirmaron las expectativas de
varios recortes antes de final de afio.

El indice de incertidumbre de politica econémica de Baker, Bloom & Davis (2016) a nivel global
aumentd desde 252 en mayo a 303 en junio. En EE.UU, durante mayo y junio aumentd el indicador
agregado (obs: 156; ant: 122) y los indicadores especificos de politica comercial (obs: 671; ant:
232), fiscal (obs: 144; ant: 112) y monetaria (obs: 153; ant: 53). En Europa, el indicador agregado
aument6 desde 196 en mayo a 211 en junio, y a nivel de paises se redujo en Reino Unido (obs: 387;
ant: 400) e Italia (obs: 115; ant: 164), mientras que aumentd en Espafia (obs: 148; ant: 73),
Alemania (obs: 168; ant: 146) y Francia (obs: 244; ant: 160) (Gréaficos A8.3 y A8.4).

Gréafico A8.3. Incertidumbre en politica econdmica en Grafico A8.4. Incertidumbre en politica econdmica en
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Fuente: Baker Bloom & Davis (2016). Fuente: Baker Bloom & Davis (2016).

Desde la ultima reunién de la JDBR, los Credit Default Swaps (CDS) a 5 afios presentaron
reducciones a excepcion de Meéxico, y para los indices EMBI se presentaron reducciones a
excepcion de Per y México. El CDS a 5 afios disminuy6 138 p.b. en Argentina, 22 p.b. en Brasil,
8 p.b. en Colombia, 2 p.b. en Chile, 4 p.b. en Per( y aumentd 4 p.b. en México. De manera similar,
el EMBI se redujo 39 p.b. en Argentina, 4 p.b. en Colombia, 21 p.b. en Brasil, 2 p.b en Chile,
mientras que aumento 2 p.b. en PerG y 1 p.b. en México (Gréaficos A8.5y A8.6).
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Grafico A8.5. Credit Default Swaps Latam (5 afios) Graéfico A8.6. EMBI Latam
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