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1. ANALISIS DEL BEI Y EXPECTATIVAS DE INFLACION A PARTIR DE
ENCUESTAS

1.1. Analisis del BEIl y comportamiento de la deuda soberana

Desde la ultima reunion de la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR, 28 de junio), y con
informacion hasta el 23 de julio, la inflacién implicita (Breakeven Inflation, BEI) que se extrae de
los TES denominados en pesos y UVR disminuyé 40 pb, 31 pb, 26 pb, 22 pb y 21 pb para los
plazos a 1, 2, 3, 5y 10 afios, respectivamente. De esta manera, el 23 de julio el BEI se ubicé en
1,96%, 2,58%, 3,02%, 3,57% y 4,05% para los plazos de 1, 2, 3, 5y 10 afios, en su orden (Gréficos
1y 2). Lo anterior fue resultado de valorizaciones de los TES en pesos y desvalorizaciones de los
TES denominados en UVR (Cuadro 1y Gréficos 3, 4, 5y 6). Por otra parte, si se comparan las tasas
promedio de lo corrido de julio contra las tasas promedio de junio, se observan reducciones del BEI
de 32 ph, 36 pb, 36 pb, 31 pb y 24 pb para los tramos de 1, 2, 3, 5 y 10 afios, respectivamente®.

Gréfico 1. Promedio mensual de expectativas de inflacion Gréfico 2. Expectativas de inflacion diarias
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Fuentes: SEN y Master Trader. Calculos: Banrep.
Cuadro 1. Variaciones TES pesos y UVR

Punto a punto (plazo en afios)
TES pesos TES UVR
1 2 3 5 10 1 2 3 5 10
28jun21 3,05% 4,15% 5,02% 6,24% 7,67% 0,70% 127% 1,74% 2,45% 3,41%
23jul21l 1 2,99% 4,05% 4,88% 6,07% 7,49% 1,03% 1,47% 1,86% 2,50% 3,45%
Variaciones pb
. -6 -11 13 -17 17 34 20 12 5 4
Var. BEI -40 -31 -26 -22 -21

Promedios mensuales

jun21 52,85% 3,89% 4,73% 5,95% 7,53% 0,41% 0,85% 1,28% 2,03% 3,22%
jul21* 53,04% 411% 4,95% 6,13% 7,51%30,93% 143% 1,86% 2,52% 3,44%
Variaciones pb
19 22 22 18 -2 52 58 58 49 22
Var. BEl  -32 -36 -36 -31 -24
*Informacion disponible al 23 de julio de 2021.
Fuente: SEN y Master Trader. Célculos: Banrep.

L EI BEI promedio de julio se ubica en 2,11%, 2,67%, 3,09%, 3,61% Yy 4,07% para los plazos de 1, 2, 3, 5y 10 afios, respectivamente. En
el Anexo 2 se presentan las expectativas de inflacion implicitas en los contratos OIS y los Swaps UVR (swap BEI).
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Grafico 3. Tasas cero cup6n en pesos Grafico 4. Tasas cero cupon en UVR
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Grafico 5. Curvas spot pesos Colombia Grafico 6. Curvas spot UVR Colombia
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Fuente: SEN y Master Trader. Calculos: Banrep.

Desde la ultima reunion de la JDBR, la pendiente 10 afios - 2 afios disminuy6 7 pb para la curva de
rendimientos de TES denominada en pesos, y 17 pb para la curva denominada en UVR (Gréficos 7

y 8).

Gréfico 7. Pendiente curva TES pesos (10-2 afios) (p.b.) Gréfico 8. Pendiente curva TES UVR (10-2 afios) (p.b.)
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Fuentes: SEN y Master Trader, Calculos: Banrep. Los datos corresponden al promedio mévil de cinco dias.



Grafico 9. Volatilidad condicional por plazo y regimenes de

volatilidad en el mercado de TES (IDXTES)
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En lo corrido de julio la volatilidad en el
mercado de TES cay0 y se ubic6 en un nivel
de volatilidad medio (Grafico 9). Respecto a
la liquidez del mercado de TES, el Bid-Ask
Spread (BAS) promedio durante lo corrido
de julio estuvo por debajo de lo observado
en junio (Gréficos 10 y 11); al tiempo que la
profundidad promedio de los TES en pesos
se mantuvo en niveles similares, mientras
que la profundidad promedio de los TES en
UVR aumento frente a la observada el mes

mar20  may20
® Prob Estado Bajo

jul20 sep20  nov20  ene2l

mar2l  may2l  jul2l
Prob Estado medio

H Prob Estado alto

Fuente: Banrep, BVC. Calculos: Banrep. Nota: La volatilidad condicional se
estima mediante un modelo GARCH (1,1) sobre la tasa cero cupdn de los TES en
pesos para los plazos a 1, 5y 10 afios. Las probabilidades de los regimenes de
volatilidad en el mercado de TES se calcularon con un modelo MS-GARCH
sobre el IDXTES.

Grafico 10. Bid-Ask spread de los TES en pesos* (p.b.)
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anterior (Gréficos 12 y 13)2.

Gréfico 11. Bid-Ask spread de los TES en UVR* (p.b.)
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Fuente y Calculos: Banrep. *El bid-ask spread se calcula 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 todos los titulos del gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. A los
titulos sin posturas se le asigna el maximo bid-ask del dia para los titulos que presentaron posturas.

2 Al 23 de julio el BAS promedio se ubicd en 3,9 pb y 10,1 pb para los TES en pesos y UVR, respectivamente, frente a los niveles
promedio de 5,2 pb y 10,2 pb observados durante junio. Durante este mismo periodo, la profundidad promedio del mercado de TES
denominados en UVR aument6 $8,6 mm de $87,4 mm a $95,9 mm, mientras que la profundidad promedio de los TES en pesos se

mantuvo cerca de $130 mm.
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Gréfico 12. Profundidad promedio TES en pesos* Gréfico 13. Profundidad promedio TES en UVR*
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Fuente y Calculos: Banrep. * COP m. 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. Los
titulos sin posturas tienen una profundidad de 0.

Desde la Gltima reunién de la JDBR, la curva de TES denominados en pesos se aplan6 ante las
mayores valorizaciones de los titulos del tramo largo frente a las de los demés tramos. Las
valorizaciones del tramo largo se dieron como consecuencia de: i) el apetito por parte de
inversionistas extranjeros en este plazo (compras netas por $1.362 mmd); ii) la reduccion del ritmo
de subasta de TES de largo plazo, y su reemplazo por referencias de menor plazo; y iii) el
optimismo generado por las medidas anunciadas por China para apoyar la recuperacion econdémica*.
Este Gltimo factor también contribuy6 a las valorizaciones del tramo medio de la curva. De acuerdo
con varios analistas del mercado, la decision de Fitch Ratings de retirar el grado de inversion al pais
(1 de julio) ya habia sido descontada por el mercado, por lo que la noticia tuvo un impacto marginal
el dia posterior al anuncio de la calificadora.

Por otro lado, los titulos del tramo corto se valorizaron tras: i) la Gltima decision de politica
monetaria por parte de la JDBR, la cual fue percibida como dovish por el mercado®; vy ii) la
publicacién del dato de inflacion de junio (3,63%), por debajo de lo esperado por el mercado
(3,71%). Este tramo también se vio favorecido por la demanda por parte de entidades publicas
($627 mm®).

En neto (mercados de contado y a futuro), los inversionistas extranjeros demandaron TES en pesos
por $848 mm y TES en UVR por $227 mm, para un total de $1.075 mm’. Las valorizaciones a lo
largo de la curva de TES en pesos estuvieron en linea con las valorizaciones observadas en la curva
de Tesoros en EE.UU.

Por su parte, la curva de TES denominados en UVR se apland, ante desvalorizaciones importantes
de los titulos del tramo corto y leves desvalorizaciones de los titulos de mayor plazo. Las
desvalorizaciones observadas en los titulos del tramo corto estuvieron soportadas por la publicacién
del dato de inflacion de junio por debajo de lo esperado, la activacion de niveles de stop-loss, y la

3 Los inversionistas extranjeros demandaron TES en pesos de largo plazo en el mercado de contado por $1.429 mm, mientras que
redujeron su posicion en el mercado a futuro en $67 mm.

4 El 9 de julio el Banco Popular de China anunci6 un recorte de 50 pb del coeficiente de reservas exigidas a los bancos a partir del 15 de
julio, lo que liberaria alrededor de un billén de yuanes para soportar la economia. También asegur6 que continuara implementando una
politica monetaria prudente y mantendra una liquidez razonable y suficiente. Ese dia, los TES en pesos se valorizaron 6 pb, 10 pb y 13pb
en los tramos corto, medio y largo, respectivamente.

5 De acuerdo con varios analistas, la posicion de la JDBR fue considerada dovish porque: i) la votacion fue unanime; vy ii) el Gerente
menciond en la rueda de prensa que las condiciones de Colombia son distintas a las de los paises que han aumentado sus tasas de interés.
® Estas operaciones se han dado de manera recurrente durante el afio.

" Tras el anuncio de Fitch de retirar el grado de inversion, la posicion neta de los inversionistas extranjeros en TES pesos aumentd $439
mm (salidas por $53 mm en el mercado de contado y entradas por $492 mm en el mercado a futuro) y disminuy¢ para los TES UVR en
$83 mm (salidas por $38 mm en el mercado de contado y $46 mm en el mercado a futuro).
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estacionalidad caracteristica de estos titulos®. Adicionalmente, este comportamiento también pudo
estar soportado por la oferta de titulos de este plazo por parte de entidades publicas ($210 mm),

fondos de pensiones ($255 mm) y FICs ($233 mm), las cuales se dieron en un contexto de menor
liquidez®.

Por otro lado, al comparar el nivel del BEI de un afio frente al dato promedio de las encuestas para
el cierre de 2021, este continta ubicandose en niveles inferiores, sin embargo, la diferencia aumentd
(de 118 pb a 174 pb) debido a: i) la demanda de entidades publicas por TES en pesos; ii)

activaciones de niveles de stop-loss de los TES en UVR vy; iii) la oferta de TES en UVR por parte
de entidades publicas e inversionistas institucionales, en un contexto de baja liquidez.

Gréfico 14. Tasas de la deuda publica externa en USD por Gréfico 15. Montos negociados de deuda publica externa
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg. USD m. El dato del dltimo mes corresponde a una

aproximacion con informacion al 23 de julio del 2021.

En los Gréficos 14 y 15 se muestra la evolucién de los rendimientos y los montos negociados de los
titulos de deuda soberana colombiana denominada en délares que se transan en los mercados
internacionales’®. Desde el 28 de junio, las tasas de los titulos con vencimientos a 3, 16 y 20 afios
presentaron aumentos de 28 pb, 11 pb y 9 pb, respectivamente, en un escenario de pérdida de grado
de inversién en moneda extranjera y donde persiste la baja liquidez frente a lo observado en afios
anteriores. En linea con lo anterior, el margen entre la deuda publica local a 10 afios denominada en
pesos frente a la deuda publica externa a 10 afios denominada en dolares disminuy6 durante el

periodo analizado, ante las valorizaciones de la deuda local y las desvalorizaciones de la deuda
externa (Grafico 16).

8 De acuerdo con el comportamiento estacional de la inflacién, la demanda de TES en UVR tiende a aumentar durante los primeros y
Gltimos meses del afio, mientras que a mediados del afio suele presentar una menor demanda.

9 ElI BAS promedio de julio del titulo en UVR que vence en 2023 subi6 1 pb frente al BAS promedio de junio y se ubicé en 7,4 pb. Su
promedio durante los Gltimos 6 meses ha sido de 6,7 pb.

1% Incluyendo Gnicamente aquellos sin opcion de redencion anticipada con alta liquidez.
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Graéfico 16. Margen entre la deuda local y la deuda externa
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En el Grafico 17, con informacién al 23 de julio
y tomando el Gltimo dato de cada mes, se
presenta la descomposicion del BEl a 2, 5y 8
afios en expectativas de inflacién, prima por
riesgo inflacionario y un componente de
liquidez relativa de los TES en pesos frente a
los denominados en UVR. Se espera que la
inflacion promedio para los préximos dos afios
sea 2,44% (ant: 2,56%), para los préximos 5
afios sea 2,90% (ant: 2,98%) y para los
préximos 8 afios sea 3,20% (ant: 3,26%). Por su
parte, las primas por riesgo inflacionario
promedio cayeron 21 pb, 19 pb y 15 pb, y se
ubicaron en 0,01%, 0,47% y 0,55% para los
plazos a 2, 5 y 8 afos, respectivamente. En el
Gréfico 18 se  compara el BEI

desestacionalizado a 1 y 5 afios con su tendencia estimada de acuerdo con el filtro de Hodrick-
Prescott. EI BEI desestacionalizado disminuy6 a 2,33% para el plazo de 1 afio (ant: 2,67%), y a
3,80% para el plazo de 5 afios (ant: 3,98%), al tiempo que su tendencia presenta un repunte y refleja
expectativas de inflacion promedio para los proximos 1 y 5 afios de 2,68% (ant: 2,45%) y 4,18%
(ant: 4,13%), respectivamente.

Grafico 17. Descomposicion BEl a 2, 5y 8 afios
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Fuentes: SEN 'y Master Trader. Calculos: Banrep.

Fuentes: SEN'y

Gréfico 18. Filtro HP BEI desestacionalizado
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El Grafico 19A muestra la estimacion de la inflacion anual para los afios 2022, 2023 y 2024,
mediante la curva Forward Breakeven Inflation (FBEI) —utilizando el cambio en el BEI promedio
mensual-, la cual corresponde a 2,65%, 3,57% Yy 4,11%, respectivamente!!. EI Grafico 19B muestra
la misma medida neta de la prima por riesgo inflacionario y de un componente de liquidez relativo
de los TES en pesos frente a los denominados en UVR, la cual disminuy6 ligeramente y se ubic6 en
2,52%, 2,85% y 3,15% para los mismos plazos'2. Por otro lado, respecto a la Ultima reunién de la
JDBR, las primas a término de los TES en pesos variaron 1 pb y -6 pb para los plazos a 5y 10 afios,
respectivamente. En cuanto a las tasas neutrales al riesgo, estas subieron 3 pb y 2 pb, y se ubicaron
en 3,53% y 3,85% para los plazos a 5y 10 afios, en su orden (Grafico 20).

Gréfico 19A. Inflacion esperada a fin de afio (FBEI) Gréfico 20. Prima por vencimiento TES a 5 y 10 afios
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Gréfico 19B. Inflacion esperada a fin de afio a partir del ™
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Fuentes: SEN y Master Trader. Célculos: Banrep. Fuentes: SEN y Master Trader. Calculos: Banrep.

1 Frente a las estimaciones del mes anterior, la inflacion esperada para 2022 pasé de 3,13% a 2,65%, para 2023 de 4,02% a 3,57% y para
2024 de 4,47% a 4,11%.

12 Frente a las estimaciones del mes anterior, la inflacion esperada para 2022 pas6 de 2,57% a 2,52%, para 2023 de 2,9% a 2,85% y para
2024 de 3,18% a 3,15%.
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1.2. Expectativas de politica monetaria en Estados Unidos y la eurozona
Grafico 21. Senda esperada tasa de Fondos Federales .

1,00% —aarn A partir de los contratos de futuros sobre las
tasas de los fondos federales, el mercado
continia anticipando que no habrd cambios
—amr €N el rango de los fondos federales hasta
finales del 2022, cuando tendria lugar el
primer incremento. La tasa esperada para
- rovc diciembre de 2021 pasé de 0,10% el 28 de

e junio a 0,09% el 23 de julio (Gréfico 21).

w2 Adicionalmente, segin el CME?, si bien la
0,00% L o eimay  probabilidad de que el rango de tasas de los

Dealers -

oct20 abr2l oct21 abr22 oct22 abr23 oct23 abr24 Jun21 Fondos Federales se ubique en diciembre del
Fuente: Bloomberg y Fed. Las lineas punteadas representan el rango actual de los .
fondos federales: 0%-0,25%. 2021 en un nivel entre 0% y 0,25%, tal que
no presente cambios frente al nivel actual, pas6 de 100% a 96%, mientras que la probabilidad de

posibles incrementos aumenté de 0% a 4% (Cuadro 2 y Anexo 5%).

——28may21
0,75%

0,50% ---23jul21

0,25% |

Cuadro 2. Probabilidad de los posibles escenarios para la reunion de la Fed de diciembre del 2021
0%-0,25%  0,25%-0,5%
28jun2l 100% 0%
23jul21 96% 4%

Fuente: Chicago Mercantile Exchange. *Rango actual.

Segun la encuesta de la Fed de Nueva York realizada a Primary Dealers en junio®®, la mediana
refleja que los analistas encuestados no anticipan cambios en el rango actual de la tasa de los
Fondos Federales hasta el 3T23 (ant: 3T23; Cuadro 3). Frente a la encuesta anterior (abril), las tasas
esperadas hasta el 4T23 se mantuvieron estables, mientras que la tasa esperada para 2024, 2025 y
2026 paso de 1,13%, 1,75% y 2% a 1,25%, 2% y 2,13%, respectivamente. En cuanto al programa
de compras de activos, frente a la encuesta de abril, los agentes encuestados continlan esperando
que la Fed comience a recortar su programa de compra de activos durante el 1T22, y que finalice
completamente durante el 1T23.

Cuadro 3. Prondsticos del Punto Medio del Rango de Fondos Federales de Primary Dealers
jun2l jul2l sep21 nov21 dic21 ene22
Mediana 0,13% 0,13% 0,13% 0,13% 0,13% 0,13%
No. Respuestas 24 24 24 24 24 24

1T22 2722 3T22 A4T22 1T23 2T23 3T23 47123
Mediana 0,13% 0,13% 0,13% 0,13% 0,13% 0,13% 0,38% 0,38%
No. Respuestas 24 24 24 24 21 21 21 21

2024 2025 2026 2027
Mediana 1,25% 2,00% 2,13% 2,38%
No. Respuestas 19 19 19 19
Fuente: Fed de NY.

13 por sus siglas en inglés, Chicago Mercantile Exchange.
14 Especificamente, el Grafico A5.3 presenta la evolucion diaria de estas probabilidades.
15 EI 7 de junio del 2021 culmind la recepcion de informacion de los agentes del mercado por parte de la Fed.
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Grafico 22. Expectativas de las tasas del BCE En cuanto a las expectativas de la tasa interbancaria
europea, con base en los futuros del indice Eonia, el
mercado postergd la fecha en que espera que la tasa
retorne a terreno positivo del 2T26 al 4T27. Esto
posiblemente asociado al cambio del objetivo de
politica monetaria por parte del BCE (Anexo 5,
Gréfico 22).

1.3. Expectativas de inflacion local a partir de
encuestas

1,0%

0,8%

0,6%

0,4%

0,2%

0,0%

-0,2% 028jun2l

-0,4% 0 23jul21

En Colombia, el promedio de las encuestas de

-OYGO/[}UIZl ago22 sep23 oct24 nov25 dic26 ene28 feb29 mar30 abr31 may32 expeCtativaS de inﬂaCién de ju"O aument() para 2021

Fuente: Bloomberg. (obs: 3,70%; ant: 3,54%) y 2022 (obs: 3,27%; ant:

3,23%; Graficos 23 y 24). Por otro lado, de acuerdo con la encuesta del Banco de la Republica

(Banrep) la inflacion esperada a dos afos (julio de 2023) se ubic6 en 3,14%, ligeramente superior a
la proyectada el mes anterior para junio de 2023 (3,09%).

Grafico 23. Inflacion esperada promedio para cierre 2021 Grafico 24. Inflacion esperada promedio para cierre 2022
4,00% 3,40%

2 70% 3,84%
79%
3,80% 3,73% 3,33%

3,30%
3,60% °
3,24%

3,40% 3,22%

3,21%

3,20%
3,20%

3,00%
3,10%

2,80%

2,60% 3,00%

EOF Citibank Banrep Focus Economics EOF Citibank Banrep Focus Economics
= Mayo ®Junio ®Julio = Mayo ®Junio mJulio

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera (EOF), Citibank, Banrep y Focus Economics. Los datos de la EOF se publicaron el 26 de julio con encuestas
recolectadas entre el 13 y el 21 del mismo mes. La encuesta de Citibank se publicé el 27 de julio. La encuesta del Banrep se realizé entre el 6 y el 12 de julio.
Los pronésticos de Focus Economics se publicaron el 13 de julio, con encuestas realizadas entre el 6 y el 11 del mismo mes.
En conclusion, los BEI presentaron reducciones importantes para todos los plazos, en linea con la
disminucion de la prima de riesgo inflacionario. Adicionalmente, las caidas importantes del BEI de
corto plazo estuvieron influenciadas por las operaciones de entidades publicas y agentes
institucionales que no reflejan expectativas de inflacién. No obstante, el promedio de las encuestas
refleja expectativas de inflacion superiores a las observadas en junio para 2021 (16 pb) y 2022 (4
pb), en linea con el aumento del componente tendencial del BEI a 1 afio (23 pb).

Comportamiento de los mercados de deuda publica en EE.UU. y en la region

Desde la altima reunién de la JDBR, la curva de EE.UU. se apland ante mayores valorizaciones de
los titulos del tramo largo frente a los titulos de los demas plazos. Este comportamiento se explica
principalmente por las sefiales de continuidad de una politica monetaria expansiva ante: i) menores
preocupaciones en torno a las presiones inflacionarias de caracter permanente en EE.UU; vy ii) la
mayor percepcion de riesgo asociada con el aumento de casos de Covid-19 dada la expansion de la
variante delta, que podria impactar negativamente el proceso de recuperacion econdmica global.
Adicionalmente, las medidas adoptadas por el Gobierno chino en contra de varias empresas
tecnoldgicas que cotizan en bolsa, y el aumento de las tensiones entre varios paises occidentales y
China, pudieron haber contribuido a la reduccion de las tasas de los Tesoros.
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Por su parte, los titulos de corto y mediano plazo de los paises de la regidon presentaron
desvalorizaciones como consecuencia de las recientes presiones inflacionarias, lo que podria llevar
a los bancos centrales a adoptar una senda de politica monetaria menos expansiva en el corto plazo.
En cuanto a las tasas de largo plazo, su comportamiento pudo estar explicado por factores
idiosincraticos hasta el 13 de julio. A partir de ese momento, la mayoria de estas tasas se han
movido en linea con las reducciones de los Tesoros; sin embargo, las valorizaciones no alcanzaron a
corregir las desvalorizaciones iniciales, a excepcion del caso de Chile. En el caso de México, los
titulos de largo plazo no presentaron esta misma tendencia, y sus desvalorizaciones al final del mes
se explican por el aumento de casos por Covid-19, por preocupaciones fiscales asociadas con la
situacion financiera de Pemex?¢, por el resurgimiento de las tensiones comerciales con EE.UU. en
torno a las reglas de componentes para el ensamble de automoviles que hacen parte del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), y por una mayor preferencia por titulos reales
frente a los nominales.

En Brasil, los titulos se desvalorizaron durante las primeras semanas del mes como consecuencia de
la incertidumbre politica en torno al escandalo por posibles irregularidades en la adquisicion de las
vacunas por parte del Gobierno. Por su parte, los titulos de Peru se vieron afectados negativamente
por la incertidumbre sobre los resultados de las elecciones presidenciales. En Chile, los titulos se
desvalorizaron ante la incertidumbre sobre las posibles reformas constitucionales propuestas por
varios miembros de la reciente electa Asamblea Constituyente. Posteriormente, estas
desvalorizaciones corrigieron completamente ante el optimismo por las medidas adoptadas por
China, y tras la derrota del candidato Daniel Jadue, considerado radical por el mercado, frente a un
rival méas moderado, durante las elecciones primarias del 18 de julio (Gréafico 25; Anexo 4).

Gréafico 25. Comportamiento curvas spot Latinoamérica y EE.UU. desde la Gltima reunién de la JDBR

8.0% Meéxico 7,0% Per(
7,5% , )
v 6,0% EVOLUCION POR TRAMOS )
7,0% 5 0% Cambios en
6.5% 2 Afios 5 Afios 10 Afios laTPM (p.b.)
6,0% 4.0% México 18 15 24 0
- 3,0% Per(i 59 34 7 0
o 5 0% Brasil 39 28 9 0
5.0% ) Chile 29 25 -26 25
4,5% TPM: 4,25% 1,0% | 4,7 TPM: 0,25% EEUU 7 -16 -18 0
4,0% 0.0% L% Colombia ~ -11 17 17 0
0 3 6 9 12 15 0 3 6 9 12 15 EVOLUCION POR TRAMOS 3 MESES .
10,0% ;
Brasil 2 Afios 5 Afios 10Afos  1aTPM (p.b)
9.0% Meéxico 86 71 30 25
8.0% Pert 72 74 36 0
Brasil 112 38 8 150
7,0% Chile 143 147 55 25
EEUU -11 21 31 0
6,0% Colombia 81 63 33 0
5,0% TPM: 0,75%
4.0% 05% CAMBIOS OBSERVADOS
0 2 4 6 8 10 Nivel Pendiente Curvatura
2,50% 9,0% Colombia México 19 6 12
8.0% Pert 33 -52 2
2,00% 0% Brasil 25 -30 8
% R
Chile 9 55 47
1,50% 6.0% EEUU -14 -11 7
5,0% Colombia -15 -7 -5
1,00% 4,0% . .
. 28-jun-21 23-jul-21
3,0%
0% .
0.50% 2.0% TPM: 1,75% Fuente: Bloomberg. Célculos: DOAM
0,00% i TPM: 0,00% - 0.25% 1.0% * Curvas calculadas mediante la metodologia de Nelson & Siegel.

0 5 10 15 20 25 30 0 3 6 9 12 15

16 El 22 de julio el Departamento de Estado de EE.UU. publicé un informe sobre el clima de inversion en México, en el que menciona
varias fuentes de incertidumbre, dentro de las que se destaca la salud financiera de Pemex.
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RECOMENDACION

El Gréfico 26 ilustra la diferencia entre las tasas Gréfico 26. Pendiente curva cero cupén Latam y
cero cupdn de 10 afios y 2 afios para EE.UU. y los EE.UU. (ph)

paises de la region. La pendiente de Colombia 5%
disminuy6 7 pb hasta ubicarse en 345 pb. Por su o
parte, las pendientes de Chile (196 pb), Pert (484
pb), Brasil (144 pb) y EE.UU. (111 pb) 2
disminuyeron 55 pb, 52 pb, 30 pb y 11 pb, 3*
respectivamente, mientras que la pendiente de 2o
México (124 pb) aumento 6 pb. o0

2. EXPECTATIVAS DE MERCADO DE .
TPM Y CRECIMIENTO ECONOMICO
jul20 oct20 ene2l abr21 jul21

A cpnynuauon, s,e _presentan las expectaﬂvag _de —_Chile —Brasil —Peri —México —EEUU —Colombia
crecimiento economico y de la tasa de politica  Fuentes: Bloomberg, SEN y Master Trader, Calculos: Banrep. Las
monetaria extraidas de encuestas y de la curva OIS pendientes se calcularon como la diferencia entre la tasa cero cupdn a

10 afios y la tasa cero cupén a 2 afios. Se presenta el promedio movil

(Overnight Index Swaps). de cinco dfas.
2.1. Expectativas de TPM

Las encuestas indican que los agentes esperan que la JDBR mantenga inalterada la TPM durante su
reunion de julio. Primero, segin la Encuesta de Opinién Financiera (EOF)Y el 100% de los
encuestados estima que la tasa se mantendra inalterada en julio. En segundo lugar, de acuerdo con
la encuesta de expectativas de Bloomberg?®, los 17 analistas encuestados esperan que la TPM se
mantenga inalterada. Por ultimo, segun las encuestas de analistas de mercados financieros de Anif y
Citibank?® sobre la TPM para esta reunion, de las 34 entidades encuestadas el 97% no espera ni
recomienda cambios en la TPM, mientras que el 3% restante no espera cambios, pero recomienda
un incremento de 25 pb (Grafico 27 y Anexo 1).

0

Por su parte, en el Gréafico 28 se muestra la evolucién de las expectativas de la TPM para diciembre
de 2021 de acuerdo con la encuesta de Citibank, donde se observa que entre junio y julio la tasa
promedio esperada aumenté de 2,09% a 2,15%.

Gréfico 27. Encuestas sobre TPM de Anif y Citibank Grafico 28. Expectativas TPM para diciembre de 2021

0.50% 0.7% r 1 55%
4 0,
06% | 5,0%
1 4,5%
< 05% [ =
2 1 4,0% o
0,25% @ b=t =
8 04% r 135% S
S g
& 03% t 1 3.0% é
>
z | 25% &
0 0.2%
0,00% @ 1 2,0%
0, L
0,1% 1 15%
0'0% \\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ 1'0%
2282 EIILIIRIIIIIIE
8558 E8E528888c58ERES2
-0.25% = : Exp. Promedio Desv. est. @ : Exp. Minima y Méxima
-0,25% 0,00%
PRONOSTICO
Fuente: Anif y Citibank. Fuente: Citibank.

7 publicada el 26 de julio. Datos recolectados entre el 13y el 21 de julio.
18 Datos al 26 de julio.
19 Recibidas el 26 y 27 de julio, respectivamente.
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En los Graficos 29 y 30 se muestran las expectativas sobre la TPM para la proxima reunion y la de
diciembre de 2021. En estas se observa que: i) los agentes esperan que no haya cambios de la TPM
durante la reunién de julio; y ii) el promedio de las encuestas para el cierre de 2021 aumento de
2,04% a 2,11%.

Gréfico 29. Expectativas TPM proxima reunion Gréfico 30. Expectativas TPM para diciembre de 2021
2,00% 2,25%
2,15%

1,90%

2,05%

2,00% 1,07%1,98%

1,80%
1,75% 1,75% 1,75% 1,75%

L70% 1,75%
1,60%
1,50%
1,50% EOF Citibank Focus Economics Banrep
EOF

Citibank Banrep Bloomberg = Mayo ®mJunio mJulio

Fuente: EOF, Citibank, Banrep y Focus Economics. Los datos de la EOF se publicaron el 26 de julio con encuestas recolectadas entre el 13 y el 21 del
mismo mes. La encuesta de Citibank se publico el 27 de julio. La encuesta del Banrep se realizd entre el 6 y el 12 de julio. Los pronésticos de Focus
Economics se publicaron el 13 de julio, con encuestas realizadas entre el 6 y el 11 del mismo mes.

En cuanto al mercado monetario, el Gréafico 31 muestra la tasa de intervencién del Banrep, el IBR
overnight (O/N) y el de los plazos a 1, 3 y 6 meses. Por su parte, el Gréafico 32 muestra las tasas OIS
a3, 6,9 12 y 18 meses. El dia posterior a la reunion de la JDBR de junio de 2021, donde se
mantuvo la TPM en 1,75%, la tasa O/N se mantuvo inalterada, mientras que las tasas IBR a1, 3y 6
meses, Yy las tasas OIS a 9, 12 y 18 meses disminuyeron 2 pb, 15 pb, 19 pb, 17 pb, 17 pb y 15 pb,
respectivamente, lo cual estuvo asociado a la percepcion del mercado de que la postura de la JDBR
fue dovish. Tras la publicacion del dato de inflacién de junio, las tasas IBR O/N y a 3 meses se
mantuvieron estables, mientras que la tasa IBR a 1 mes disminuy6 1 pb, la tasa IBR a 6 meses
aumento6 1 pb, y las tasas OIS a 9, 12 y 18 meses disminuyeron 2 pb, 3 pb y 4 pb, en su orden.
Desde entonces, las tasas han continuado disminuyendo ante expectativas de que la JDBR no
modificara la TPM en su préxima reunion y el 23 de julio se ubicaron en 1,76%, 1,75%, 1,85%,
2,14%, 2,49%, 2,88% y 3,41% para las tasas IBR O/N, a 1, 3y 6 meses, y las tasas OISa 9, 12y 18
meses, respectivamente.

Grafico 31. Tasa de intervencion y tasas IBR Grafico 32. Tasas OIS
4,50% 5.5%

4,00% 4.7%

3,50%

3.9%

2508 5% M
0/
3,00% |20 0%
200 3.1% N
2.9% F
220% v i\_/\/\
2,50% |, 2.6%
0/ L
200 239 [23% \/—\/\/\
2% o
o |
2,00% o % . ) ; ; ,
159 28jun  O3jul  O8jul  13jul  1gjul  23jul
g ol o4l 0Tl 10 130 16 15 220 2500 77 ® o % ® ® ®» ®» © © © © o o o o o
1,50% = 23 2 32 33T T £ S S 2SS
jul1s enel9 jul19 ene20 jul20 ene21 julz = 8 25 g Eg238g25¢g¢g =985 ¢gE
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Fuente: Banrep. Calculos: Banrep. Fuente: Banrep. Célculos: Banrep.
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Gréfico 33. Tasa de politica monetaria implicita — OIS
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banrep.

Gréfico 34. Evolucion de expectativas TPM — OIS
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Fuente: Bloomberg. Célculos: Banrep. Nota: Cada cifra de color blanco indica un cambio de tasa de politica.

En el Gréafico 34 se observa que el dia de la reunién de la JDBR de junio el mercado anticipaba un
aumento de 50 pb de la TPM durante la reunién de julio de 2021 y luego aumentos de 25 pb en
septiembre, 50 pb en octubre y 50 pb en diciembre de 2021 (cerrando 2021 en 3,5%). Luego, ante
una percepcién de una postura mas dovish del Banco de la Republica y a que el dato de inflacion se
ubicd por debajo de las expectativas del mercado, la senda de politica monetaria esperada se tornd
mas expansiva y el 23 de julio las tasas OIS descuentan aumentos de 50 pb en las reuniones de
septiembre y diciembre de 2021 (cerrando 2021 en 2,75%), luego se espera que aumente 50 pb en
enero, 25 pb en marzo, 50 pb en abril y 25 pb en julio de 2022 (Gréficos 33, 34 y Anexo 6).

2.2. Expectativas de crecimiento econémico

En el Grafico 35 se observa que, de acuerdo con la EOF, respecto a lo que se esperaba el mes
anterior, los analistas financieros aumentaron sus expectativas de crecimiento para el 2021 de 5,5%
a 6,4%, para el 2721 de 11,5% a 12,5%, y para el 3T21 de 6,1% a 7%. Para el 2022 los analistas
mantuvieron sus proyecciones de crecimiento cercanas a 3,8%.
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Grafico 35. Expectativas (%) de crecimiento Encuesta de Opinion Financiera (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. Célculos: Banrep. La linea del centro de la caja representa la mediana y la “x” la media de los datos. La caja incluye el
50% de los datos. Los puntos por fuera de la caja corresponden a valores atipicos. Datos publicados el 25 de mayo con encuestas recolectadas entre el

11y el 19 del mismo mes.

El 1 de julio, tras retirarle el grado de inversion a Colombia, Fitch Ratings aument6 su expectativa
de crecimiento para 2021 de 4,9% a 6,3%, y para 2022 mantuvo su estimacion en 3,8%. El 8 de
julio, la Cepal también revis6 al alza su proyeccion de crecimiento para 2021 de 5% a 5,4%,
mientras que para 2022 la entidad espera un crecimiento de 3,8%.

Informacidn adicional extraida de la EOF

Los analistas esperan que durante los proximos 3 meses los TES que vencen en el 2024 presenten
una valorizacion cercana a 25 pb (ant: valorizacion esperada de 37 pb)?°. Con respecto al COLCAP,
la EOF muestra que los analistas financieros anticipan que durante los proximos 3 meses este
registrara una valorizacion cercana a 5% (anterior: valorizacién esperada de 5%).

Grafico 36. Factores relevantes para tomar decisiones de
inversion - EOF

100% -
80% l '

60%

40%

20%

0%
jul19 sep19 nov19 ene20 mar20 may20 jul20 sep20 nov20 ene21 mar21may21 jul2l
= Crecimiento Econémico  m Politica Fiscal u Politica Monetaria

m Condiciones Sociopoliticas = Condiciones de Seguridad ~ Factores Externos
m Otro

Fuente: Fedesarrollo y BVC.

Ante la pregunta ¢cudl es actualmente el
factor mas relevante a la hora de tomar sus
decisiones de inversion? un 32% resalté la
politica fiscal (ant: 29%), un 21% el
crecimiento econdmico (ant: 17%), un 18%
las condiciones sociopoliticas (ant: 46%), otro
18% los factores externos (ant: 3%), un 8% la
politica monetaria (ant: 0%), mientras que el
3% restante sefial6 otros factores (ant: 0%). El
analista que menciond otros factores hace
referencia a todos los posibles factores de
respuesta (Gréafico 36).

Por otra parte, en el Anexo 9 se presentan las
expectativas macroeconoémicas del mercado
para otros paises.

2 Este dato corresponde a la diferencia entre la tasa promedio observada durante la aplicacion de la encuesta y la tasa promedio esperada

por los analistas.

15



3. PERCEPCION DE RIESGO DEL MERCADO

Entre mayo y junio, con datos definitivos, el IDOAM cay6 principalmente por el incremento de los
indices de confianza industrial, del consumidor y comercial, y la caida de la volatilidad en el
mercado accionario y de TES. Con datos preliminares para julio (EOF?, volatilidades? y margenes
crediticios?), este indicador continu6 cayendo principalmente ante los menores margenes entre las
tasas activas y las de los TES, mejores expectativas de crecimiento econémico y una menor
volatilidad en el mercado de TES (Grafico 37 y Anexo 7).

En junio, la confianza de los consumidores (obs: -22,3%; esp: -26,1%; ant: -34,3%) aumento frente
a lo observado el mes anterior, por encima de lo esperado por el mercado, aunque continda en
terreno negativo. Este resultado se explica por una percepcion menos desfavorable de las
condiciones econdmicas (obs: -48,8%; ant: -61,7%) y unas expectativas menos pesimistas del
consumidor (obs: -4,6%; ant: -16%). Por otro lado, la serie desestacionalizada aumento al pasar de
-32,47% a -23,61 % (Grafico 37 y 38). Asi mismo, la confianza de los industriales (obs: 5,8%; ant:
-3,2%) y comerciantes (obs: 37,2%; ant: 32,5%) presentd una mejora durante junio, ubicandose en
niveles positivos y cercanos a los observados al comienzo del afio. La mejora de la confianza
industrial se explica principalmente por el incremento de las expectativas de produccion para el
proximo trimestre. Por su parte, el resultado de la confianza comercial obedece principalmente a la
percepcion de una mejor situacion econémica actual de la empresa, y en menor medida a las
expectativas de una mejoria de la situacion econémica para el préximo semestre (Grafico 38).

Gréfico 37. Indice de Percepcion de Riesgo (IDOAM) Graéfico 38. Indices de confianza industrial, comercial y
del consumidor
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puntos verdes corresponden a datos preliminares del indice y estan sujetos
a cambios segun la informacion disponible.
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Durante este periodo se conocieron los datos de crecimiento anual de las ventas al por menor (obs:
22,8%; esp: 26,7%; ant: 75%) y produccion manufacturera (obs: 8,6%; esp: 21,6%; ant: 63,7%) de
mayo. Tanto las ventas al por menor como la produccion manufacturera crecieron por debajo de lo
esperado por el mercado, especialmente esta Gltima al presentar una desaceleracion mucho mayor a
la anticipada por los analistas.

2 Recibida el 26 de julio.
22 Datos al 23 de julio.
2 Datos al 16 de julio.
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Gréfico 39. indices de confianza de Latinoamérica*
(desviaciones estandar con respecto a la media)
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Fuentes: INEGI, BIE, FGV IBRE, UDD, Fedesarrollo, APOYO.
Célculos: Banrep. *Series desestacionalizadas. Informacion mensual.

El Gréfico 39 ilustra los indicadores de confianza
del consumidor medidos como desviaciones
estandar frente a su media histérica en Colombia y
en otros paises latinoamericanos  (datos
desestacionalizados). Entre mayo y junio mejoro el
indicador para Colombia, México, Brasil y Chile,
mientras que desmejord para Argentina y Per(.
Ademas, salvo el caso de México, todos estos
indicadores se ubican por debajo de su respectiva
media histdrica.

Por su parte, la percepcién de riesgo a nivel
internacional para paises desarrollados, medida a
través del Vix?*, el Vstoxx® y el Skew® aumentd
como consecuencia de: i) el rapido aumento de
casos de Covid-19 asociados a la expansién de la

variante delta y la incertidumbre frente al impacto que tendria sobre el proceso de recuperacion
economica global; ii) las medidas adoptadas por el Gobierno chino en contra de varias empresas del
sector tecnol6gico que cotizan en bolsa; y iii) el aumento de las tensiones entre varios paises
occidentales y China en torno a las practicas comerciales anticompetitivas, la violacién a los
derechos humanos en Xinjiang, la autonomia de Hong Kong, el origen del Covid-19, los avances en
el Mar Meridional y las actividades cibernéticas maliciosas.

En cuanto al Move?, este aumentd ante la rapida reduccion de las tasas de los Tesoros como
consecuencia de las sefiales de continuidad de una politica monetaria expansiva. En este contexto,
los CDS a cinco afios y los indices EMBI presentaron aumentos en los paises de la region (Gréaficos

40y 41; Anexo 8).

Grafico 40. Vix - Move
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Fuente: Bloomberg.

Gréfico 41. Skew del S&P500
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24 El Vix es la volatilidad implicita esperada en las opciones a un mes sobre el indice S&P 500.

% El Vstoxx es la volatilidad implicita esperada en las opciones a un mes sobre el indice EuroStoxx 50.

% 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.

21 El Move es la volatilidad implicita esperada en opciones a un mes sobre los Treasuries.
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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 26 de julio

Empresa Estimacion Fecha
1 Banco Agrario de Colombia 1,75% 16/07/2021
2 Banco Mizuho Do Brasil 1,75% 25/07/2021
3 Banco de Bogota 1,75% 25/07/2021
4 Barclays Capital 1,75% 23/07/2021
5 BNP Paribas 1,75% 23/07/2021
6 Capital Economics 1,75% 20/07/2021
7 Casade Bolsa 1,75% 15/07/2021
8 Fiduciaria de Occidente 1,75% 23/07/2021
9 Itat Corpbanca 1,75% 23/07/2021
10 JP Morgan 1,75% 15/07/2021
11 Merrill Lynch/México 1,75% 25/07/2021
12 Pacifico Research 1,75% 25/07/2021
13 Pantheon Macroeconomics 1,75% 25/07/2021
14 Positiva Compaiiia de Seguros 1,75% 15/07/2021
15 Torino Capital 1,75% 25/07/2021
16 UBS Securities 1,75% 23/07/2021
17 Universidad Jorge Tadeo Lozano 1,75% 25/07/2021

Tasa Obs. Prob.

1,75% 17 100%

Tasa esperada ponderada 1,75%
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Cuadro Al.2. Encuestas de expectativas de Anif y Citibank sobre la tasa de politica monetaria
para julio del 2021

TPM en ¢A cuanto cree

Participantes la préxima que CEIESE
reunion ajustar el
Banrep?
Alianza 1,75% 1,75% RECOMENDACION
ANIF 1,75% 1,75% Ajuste Porcentaje  Numero
Asobancaria 1,75% 1,75% 1,25% 0% 0
Axa Colpatria 1,75% 1,75% 1,50% 0% 0
Banco Agrario 1,75% 1,75% 1,75% 97% 33
Banco de Bogota 1,75% 1,75% 2,00% 3% 1
Banco de Occidente 1,75% 1,75% 2,25% 0% 0
Banco Popular 1,75% 1,75% Total 100% 34
Bancolombia 1,75% 1,75%
BBVA 1,75% 1,75% PRONOSTICO
BNP Paribas 1,75% 1,75% Ajuste Porcentaje  Numero
BTG Pactual 1,75% 1,75% 1,25% 0% 0
Camacol 1,75% 1,75% 1,50% 0% 0
Casa de Bolsa 1,75% 1,75% 1,75% 100% 34
Citi 1,75% 1,75% 2,00% 0% 0
Corficolombiana 1,75% 1,75% 2,25% 0% 0
Credicorp Capital 1,75% 1,75% Total 100% 34
Davivienda 1,75% 1,75%
EConcept 1,75% 1,75%
Fedesarrollo 1,75% 1,75%
Fidubogoté 1,75% 1,75%
Fiduprevisora 1,75% 1,75%
Grupo Bancolombia 1,75% 1,75%
Grupo Bolivar 1,75% 1,75%
ltau 1,75% 1,75%
JP Morgan 1,75% 2,00%
Macroeconomia Aplicada - UdeA 1,75% 1,75%
Moody's Analytics 1,75% 1,75%
Politica Econémica - Javeriana 1,75% 1,75%
Positiva 1,75% 1,75%
Proteccion 1,75% 1,75%
Scotiabank Colpatria 1,75% 1,75%
Skandia 1,75% 1,75%
XP Investments 1,75% 1,75%
Promedio 1,75% 1,76%

Mediana 1,75% 1,75%

STDV 0,00% 0,04%

Maximo 1,75% 2,00%

Minimo 1,75% 1,75%
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Cuadro A1.3. Encuesta de expectativas de Citibank sobre inflacion

Participantes 2021 2022

Alianza 4.02% 3,78%
Asobancaria 3,72% 3,19%
Axa Colpatria 3,60% 3,30%
Banco Agrario 4,00 3,10%
Banco de Bogota 3,79% 3,00%
Banco de Occidente  3,81% 3,47%
Banco Popular 3,68% 357%
BBVA 3,70% 3,30%
BNP Paribas 4,00% 3,50%
BTG Pactual 3,90% 3,20%
Casa de Bolsa 3,83% 3,05%
Citi 3,70% 3,20%
Corficolombiana 3,83% 3,05%
Credicorp Capital 3,50% 3,30%
Fidubogota 3,88% 3,36%
Fiduprevisora 3,74% 3,26%
Grupo Bancolombia  3,60% 3,30%
Grupo Bolivar 425% 2,87%
Itad 3,70% 2,80%
JP Morgan 425% 3,18%
Moody's Analytics 3,80% 3,30%
Positiva 3,80% 3,20%
Scotiabank Colpatria 3,93% 3,00%
Skandia 414% 2,93%
XP Investments 3,80% 3,40%
Promedio 3,83% 3,22%
Mediana 3,80% 3,20%
STDV 0,19% 0,23%
Maximo 425% 3,78%
Minimo 3,50% 2,80%
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Cuadro Al.4. Encuesta de expectativas de Focus Economics sobre tasa de politica monetaria

Encuestas realizadas entre el 6 y el 11 de junio

Empresa Estimacion 2021 Estimacion 2022
1 AGPV 2,00% 3,00%
2 Banco Davivienda 2,00% -
3 Bancolombia 2,50% 3,50%
4 Barclays Capital 2,25% 4,00%
5 BBVA Research 1,75% 2,75%
6 CABI 1,75% 2,50%
7  Capital Economics 2,25% 3,50%
8  Citigroup Global Mkts 1,75% 3,25%
9 Corficolombiana 2,25% -
10 Credicorp Capital 1,75% 3,50%
11  Credit Suisse 2,25% 3,25%
12 Fedesarrollo 2,00% 2,75%
13  Fitch Solutions 2,00% 2,75%
14 Goldman Sachs 1,75% 3,25%
15 HSBC 2,00% 3,00%
16 Itad Unibanco 2,00% 3,50%
17 JPMorgan 2,50% 3,50%
18 Moody's Analytics 2,00% 3,50%
19 Oxford Economics 2,75% 3,75%
20 Pezco Economics 2,50% 3,50%
21 Positiva Compafiia de Seguros 2,25% 4,00%
22 S&P Global 2,25% 3,25%
23 Scotiabank 2,50% 4,00%
24 UBS 1,75% 2,50%
Tasa Obs. Prob. Obs. Prob.
1,75% 6 25,0% 0 0,0%
2,00% 7 29,2% 0 0,0%
2,25% 6 25,0% 0 0,0%
2,50% 4 16,7% 2 9,1%
2,75% 1 4,2% 3 13,6%
3,00% 0 0,0% 2 9,1%
3,25% 0 0,0% 4 18,2%
3,50% 0 0,0% 7 31,8%
3,75% 0 0,0% 1 4,5%
4,00% 0 0,0% 3 13,6%
Media 2,11% 3,30%
Mediana 2,00% 3,38%
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Cuadro A1.5. Encuesta de expectativas de Focus Economics sobre inflacion

Encuestas realizadas entre el 6 y el 11 de julio

Empresa Estimacion 2021 Estimacion 2022
1 AGPV 3,20% 3,00%
2 Banco Davivienda 4,05% -
3 Bancolombia 3,50% 3,00%
4 Barclays Capital 3,07% 3,30%
5 BBVAResearch 3,40% 3,14%
6 CABI 3,25% 4,50%
7  Citigroup Global Mkts 3,40% 3,00%
8  Corficolombiana 3,80% -

9  Credicorp Capital 3,52% 3,31%
10 Credit Agricole 3,50% 3,10%
11 Credit Suisse 3,53% 3,52%
12 EIU 3,50% 4,30%
13 Fedesarrollo 3,70% 3,10%
14  Fitch Solutions 3,31% 3,14%
15 Goldman Sachs 3,65% 3,20%
16 HSBC 2,70% 3,00%
17 Itad Unibanco 3,70% 2,80%
18 JPMorgan 3,90% 3,20%
19 Moody's Analytics 3,70% 3,52%
20  Oxford Economics 4,20% 3,34%
21 Pezco Economics 2,80% 3,00%
22 Polinomics 3,00% 3,10%
23 Positiva Compafiia de Seguros 3,80% 3,20%
24  S&P Global 4,00% 3,20%
25  Scotiabank 3,50% 3,00%
26  Torino Capital 2,49% 3,06%
27 UBS 2,69% 3,00%

Tasa Obs. Prob. Obs. Prob.

2,25% - 2,50% 1 3,70% 0 0,00%

2,50% - 2,75% 2 7,41% 0 0,00%

2,75% - 3,00% 1 3,70% 1 4,00%

3,00% - 3,25% 3 11,11% 17 68,00%

3,25% - 3,50% 4 14,81% 3 12,00%

3,50% - 3,75% 10 37,04% 2 8,00%

3,75% - 4,00% 3 11,11% 0 0,00%

4,00% - 4,25% 3 11,11% 0 0,00%

4,25% - 4,50% 0 0,00% 1 4,00%

4,50% - 4,75% 0 0,00% 1 4,00%
Media 3,44% 3,24%
Mediana 3,50% 3,14%

22




Anexo 2. Eventos relevantes en el mercado local

En la sesién de negociacion posterior a la decision de la JDBR de junio, en la cual la tasa de
referencia se mantuvo sin cambios en 1,75% tal como anticipaba el mercado, las tasas de los TES
en pesos presentaron variaciones de -5 pb, -1 pb y 1 pb para los plazos a 2, 5 y 10 afios,
respectivamente, al tiempo que las tasas de los TES UVR presentaron variaciones de 9 pb, 8 pb y 1
pb para estos mismos plazos.

El 1 de julio, Fitch Ratings cambi6 la calificacion de la deuda a largo plazo en moneda local y
extranjera de Colombia de BBB- a BB+, ademas, modificd la perspectiva de negativa a estable.
Segun la calificadora, este recorte se debi6 al deterioro de las finanzas publicas intensificado por la
pandemia, al incremento en los déficits fiscales entre 2020 y 2022, y a la menor confianza en la
capacidad del gobierno para colocar de manera creible la deuda en una senda descendente. Entre el
1y el 2 de julio las tasas de los TES en pesos presentaron variaciones de 7 pb, 7 pb y 5 pb para los
plazos a 2, 5 y 10 afios, respectivamente, al tiempo que las tasas de los TES UVR presentaron
variaciones de 12 pb, 11 pb y 0 pb para estos mismos plazos.

El Dane publico el 3 de julio la variacion del indice de precios al consumidor de junio, la cual se
ubicé en -0,05% mes a mes. Dicho resultado fue inferior al dato de la encuesta del Banrep (0,19%),
a las expectativas de los analistas encuestados por Bloomberg (0,03%), y mayor a la inflacion
registrada en el mismo mes del afio 2020 (-0,38%). La variacion anual fue de 3,63% (esp: 3,71%).
Entre el 2 y el 6 de julio las tasas de los TES en pesos presentaron variaciones de -3 pb, -4 pb y -5
pb para los plazos a 2, 5 y 10 afios, respectivamente, al tiempo que las tasas de los TES UVR con
vencimientos en 2023, 2025 y 2037 tuvieron variaciones de 20 pb, 3 pb y 9 pb, respectivamente.

El 13 de julio el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) present6 la propuesta del
Proyecto de Inversion Social en el cual se plantea la extension de programas sociales, austeridad en
el gasto, lucha contra la evasion y el fortalecimiento de la formalizacion. En particular, se busca
recaudar $15,2 billones, de los cuales el 60% vendria de sectores empresariales, entre el 15% vy el
20% por un aumento en la austeridad del Gobierno y otro 12% por una reduccion en la evasion
fiscal. Se confirmé que el ancla de la deuda publica de la nueva regla fiscal sera del 55% del PIB.
Asi, entre el 13 y el 14 de julio para los plazos a 2, 5 y 10 afios, los TES en pesos presentaron
variaciones de 2 pb, 1 pb y 3 pb, respectivamente, mientras que los TES UVR tuvieron variaciones
de 1 pb, 2 pby 2 pb.

Posteriormente, el 20 de julio, el MHCP radic6 ante el Congreso el Proyecto de Inversion Social.
En este se defini6 que las fuentes permanentes de recaudo se obtendrian de la austeridad en el gasto
(%1,9 billones), fortalecimiento de la lucha contra la evasion ($2,7 billones), aumento de la tasa de
renta corporativa al 35% ($6,7 billones) y una reduccion del descuento del ICA al impuesto de renta
del 100% al 50% ($3,9 billones). Se elimino la retencion en la fuente de 5% para los pagadores de
valores de renta fija publica o privada, derivados financieros o con subyacente en valores de renta
fija. Ademas del ancla del 55% del PIB para la deuda publica, se estableci6 un techo del 71% del
PIB. El Confis mantuvo inalterada la meta del déficit fiscal para el cierre de 2021 en 8,6%, ademas
de redefinir los ingresos corrientes a $151,7 billones, los recursos de capital a $133,8 billones y
fondos especiales a $36,7 billones. Luego, entre el 19 y el 21 de julio para los plazos a 2, 5y 10
afios, los TES en pesos presentaron variaciones de 2 pb, 2 pb y 1 pb, respectivamente, mientras que
los TES UVR para los vencimientos a 2023, 2029 y 2037 tuvieron variaciones de -1 pb, -1 pby 2

pb.
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En lo corrido de julio, el monto promedio diario negociado ha sido $2,1 billones?, inferior al
observado el mes anterior ($2,9 billones) y al registrado en julio de 2020 ($3,1 billones) (Gréafico
A2.1). Los bonos denominados en pesos méas transados han sido aquellos que vencen en julio de
2024, cuya participacion paso de 16,9% al 14,3%, seguidos por los que vencen en noviembre de
2025 cuya participacion pasé de 6,8% al 9,9% (Grafico A2.2).

Grafico A2.2. Monto promedio diario negociado de TES Grafico A2.3. TES maés transados
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En los Gréaficos A2.4 y A2.5 se presentan las tasas cero cupon de los TES en pesos y UVR mas
negociados (pesos: 3 afios, UVR: 2 afios). En julio los montos de negociacion del titulo en pesos del
2024 y del titulo en UVR del 2023 se ubicaron en su mayoria entre los percentiles 20 y 40.

Grafico A2.6. Bid-Ask spread por plazo de los TES en Grafico A2.7. Bid-Ask spread por plazo de los TES en
pesos* (p.b.) UVR* (p.b.)
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Fuente y Célculos: Banrep. *El bid-ask spread se calcula 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 todos los titulos del gobierno en pesos que se encuentran en el mercado. A los

titulos sin posturas se le asigna el maximo bid-ask del dia para los titulos que presentaron posturas.

2 Teniendo en cuenta operaciones de SEN y de Master Trader (incluye registros).
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Con informacion al 23 de julio, los Bid-Ask Spread (BAS) promedio de los TES en pesos cayeron
para todos los plazos y se ubicaron en 5,62 pb (ant. 9,3 pb), 3,58 pb (ant. 4,3 pb) y 3,98 pb (ant. 5,2
pb) para el corto, mediano y largo plazo, respectivamente. Por otra parte, los BAS de corto y
mediano plazo aumentaron y el BAS de largo plazo cay6 para los TES en UVR. Asi se ubicaron en
7,4 pb (ant. 6,3 pb), 20,7 pb (ant. 19,3 pb) y 9,6 pb (ant. 12,1 pb), para los plazos de corto, mediano
y largo plazo, en su orden.

Grafico A2.8. BEl y Swap BEl a 1, 2, 3y 4 afios
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Grafico A2.9. Operaciones pactadas de los contratos !En el _C,"’réf_ico A28 se presentan las expectativas de
OIS y swaps UVR inflacién implicitas en los contratos OIS y los

l swaps UVR (swap BEI) y el BEl a 1, 2, 3y 4 afios.
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‘ iI“ “. 16 pb, -86 pb, 39 pb y -38 pb, y se ubicaron en

4,77%, 4,49%, 4,97% y 4,64%, respectivamente.
De esta manera, la diferencia entre los swap BEI y
bl los BEI disminuyd. En el Gréfico A2.9 se presentan
I los montos de las operaciones pactadas de los

contratos OIS y swaps UVR realizados por
Fuente: SFC. Célculos: Banrep. Las operaciones pactadas de julio de er_ltldad_es V|g|Iadas . por la SuPermtendenCla
2021 se obtienen como el monto promedio de operaciones pactadas al Financiera de Colombia (SFC) Se observa que los
16 de julio multiplicado por los dias habiles de junio de 2021. montos de los contratos OIS y de los swap UVR
aumentaron.

Anexo 3. Inversionistas en el mercado de deuda local

Entre el 28 de junio y el 23 de julio, los principales agentes compradores netos de TES en pesos en
el mercado de contado fueron los bancos comerciales ($2.065 mm) y las entidades puablicas ($583
mm), al tiempo que los principales vendedores netos fueron las sociedades fiduciarias ($238 mm) y
las corporaciones financieras ($231 mm). Por su parte, los principales agentes compradores netos de
TES denominados en UVR fueron los bancos comerciales ($1.121 mm) y los Fondos de Pensiones
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y Cesantias ($488 mm), al tiempo que los principales vendedores fueron las Sociedades Fiduciarias
($256 mm) y entidades publicas ($198 mm) (Cuadro A3.1y Graficos A3.1y A3.2).

Grafico A3.1. Compras diarias netas de TES en pesos por ~ Grafico A3.2. Compras diarias netas de TES en UVR por

tipo de agente tipo de agente
= Otros $700 = Otros
= Otros EC $600 _  Otros EC
L 2 Z
$1,000 % $500 | =
= # Extranjeros Z 7 = Extranjeros
(Forward) 400 - / 7 I (Forward)
R i = Extranjeros $ Z é = Extranjeros
$600 H (spot) $300 | | (spot)
! = PUblicas B = Plblicas
$200 | m
= Especiales m Especiales
$100 -
$200 ¢ = Aseguradoras $ = Aseguradoras
; = Fiduciarias $(100) |F = Fiduciarias
$(200) {7 scB $(200) scB
=FPC $(300) | = FPC
$(600) m Bancos $(400) - m Bancos
28jun21 05jul21 12jul21 19jul21 28jun21 05jul21 12jul21 19jul21
Fuente: Banrep. COP mm. Datos diarios. Fuente: Banrep. COP mm. Datos diarios.

En lo corrido del 2021 los inversionistas extranjeros han realizado compras netas de TES pesos y
TES UVR en el mercado de contado por $7.137 mm y $1.964 mm, respectivamente (al tiempo que
han registrado vencimientos por $76 mm y $35 mm, respectivamente). Desde el 28 de junio, estos
inversionistas vendieron en neto TES en pesos por $299 mm y $574 mm en los tramos corto y
medio, respectivamente, y compraron en neto $1.429 mm en el tramo largo. Por su parte, en este
mismo periodo compraron en neto TES UVR por $23 mm en el tramo corto, al tiempo que
vendieron $37 mm en el tramo largo.

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 Desde la Ultima = Tramo Tramo  Tramo Desde la Ultima
Corto Medio Largo Reuniéndela = Corto Medio Largo  Reunion de la

Corrido del Corrido del

aizs A (0-2 afios) (2-5afios) (>5 afos) JDBR (0-2 afios) (2-5 afios) (>5 afos) JDBR
Bancos Comerciales 5,678 (39) 980 1,118 (33) 2,065 624 84 413 1,121
Compaiiia de Financiamiento Comercial 26 - 5 12 - 17 - - - -
Cooperativas - - - - - - - - - -
Corporaciones Financieras 249 640 5 78 158 231 10 - 2 12
Fondos de Pensiones y Cesantias Propia (17) 97 6 (15) 10 1 - - - -
Terceros 2,322 (1,555) (8) (151) 230 70 (255) 0 743 488
Fondos de Pensiones - Prima Media - o o © © o o o = °
Total Fondos de Pensiones y Cesantias 2,305 (1,458) (3) (166) 240 70 (255) 0 743 488
Sociedades Comisionistas de Bolsa Propia 650 150 12 28 294 334 102 (25) (4) 73
Terceros 673 14 1" (58) 11 (36) (15) 3 16 4
Extranjeros (0) - - - - - - - - -
FIC o S o o e e e =2 = °
Total Sociedades Comisionistas de Bolsa 1,323 164 23 (30) 305 298 88 (23) 1 76
Sociedades Fiduciarias Propia 65 85 4 8 5 16 (0) - 0 (0)
Terceros 8,169 3,074 (355) (934)] 1,694 404 (264) (60) 113 (212)
Extranjeros™* 7,173 1,964 (299) (574)| 1,429 556 23] 0 (37) (13)
FIC (1,089) (52) (4) (104) 11 (97) (233) (3) (20) (256)
Pasivos Pensionales 954 336 (19) (220) 1 (238) 23 (20) 55 58
Total Sociedades Fiduciarias 8,234 3,159 (352) (926)| 1,699 420 (264) (60) 113 (212)
Compaiifas de Seguros y Capitalizacion Propia 616 1,064 (4) 9) 41 29 8 - 84 92
Terceros 9 1 - (6) 1 (6) - 1 - 1
Pasivos Pensionale 9 11 - (6) 1 (6) - 1 - 1
Total Ct ias de Seguros y Capitalizacio 624 1,075 4) (15) 42 23 8 1 84 93
Sociedades Administradoras de Inversion Propia = e = = =
Terceros
[Fic
Total Sociedades Administradoras de Inversion
OTA DAD A RAS NO BANCARIA 486 40 8 8
Total Entidades Financieras Especiales™ 1,957 83 (79) 76 209 206 - - - -
Total Entidades Publicas™** 737 475 627 - (44) 583 (210) - 12 (198)
Ofros***** 406 (250) (2) 10 23 31 - )] 29 26
Extranjeros = o S o o o ° o = o
TOTAL MOVIMIENTO NETO 21,539 3,849 1,200 - 2,283 3,483 - 1,407 1,407

Fuente: Banrep. Informacion actualizada al 22 de junio del 2021. *Corresponde a los flujos nominales por operaciones compraventa contra pago (420 y
422), transferencias (423), vencimientos y emisiones. ** Fogafin, Bancoldex, ICETEX, Fogacoop, las Cajas Promotoras de Vivienda de la Nacion, la
FDN, 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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Por otra parte, con informacion al 22 de julio, en el periodo analizado los inversionistas extranjeros
realizaron compras y ventas de TES pesos en el mercado a futuro por $3172 mm y $1599 mm,
respectivamente (y registraron vencimientos en contratos de compra y de venta por $3674 mm y
$2393 mm), de tal forma que su posicion abierta de compra en TES pesos a través de contratos Non
Delivery Forward (NDF) aumentd $292 mm; adicionalmente, estos inversionistas compraron y
vendieron TES UVR en este mercado por $8457 mm y $290 mm, respectivamente (y registraron
vencimientos en contratos de compra y de venta por $8216 mm y $290 mm), de tal forma que su
posicion abierta de compra en TES UVR a través de contratos NDF aumenté $241 mm (Gréafico
A3.3). Asi, el saldo de compras netas NDF de TES pesos por parte de los inversionistas del exterior
a los Intermediarios del Mercado Cambiario (IMC) pas6 de $3034 mm el 28 de junio a $3326 mm
el 22 de julio del 2021; al tiempo que para TES UVR pasé de $5520 mm a $5759 mm entre ambas
fechas.

Gréfico A3.3. Compraventas pactadas y vencidas* de TES Graéfico A3.4. Saldo de compras netas offshore de TES
del offshore a través de NDF (mensuales) & posicion en NDF por referencia
compradora neta (diaria, eje derecho)
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Fuente: Banrep. Cifras en billones de pesos. Fuente: Banrep. COP mm.
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Grafico A3.5. Compras netas de TES en pesos offshore en Grafico A3.6. Compras netas de TES UVR offshore en

los mercados spot y forward los mercados spot y forward
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Fuente: Banrep. COP mm. Datos semanales. Fuente: Banrep. COP mm. Datos semanales.
Grafico A3.7. Saldo de TES del offshore en el mercado de Grafico A3.8. Evolucion tasa cero cupon de TES pesos a
contado como proporcion del saldo total 10 afios vs. Posicion neta del offshore (spot y forward)
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Fuente: Banrep. Fuente: Banrep. Datos diarios con base 100 el 1 de diciembre del 2020.

Durante el periodo analizado, la posicion compradora neta de TES en contratos NDF del offshore
aumentd para los titulos que vencen en 2023, 2025, 2031 y 2036, disminuyd para aquellos con
vencimiento en 2024, 2026, 2027, 2028, 2030 y 2050, y se mantuvo estable para los titulos que
vencen en 2022 y 2032, (Gréfico A3.4).Por ultimo, en el Cuadro A3.2 se presenta en agregado la
evolucion de la posicién compradora neta de los inversionistas del exterior en TES, tanto en el
mercado de contado como a futuro. Se observa que, desde la tltima reunion de la JDBR, la posicion
neta en TES pesos y TES UVR aumentd $848 mm y $227 mm, respectivamente.

Cuadro A3.2. Cambio en posicion compradora neta de los inversionistas del exterior en los mercados de contado y a

futuro
TES pesos TES UVR Total
Compras netas en el mercado de contado (A) $ 556 -$13 $543
Posicién compradora neta a futuro (B) $292 $241 $532
Compras pactadas en el mercado a futuro (+) $3172 $ 8457
Ventas pactadas en el mercado a futuro (-) $1,599 $290
Compras vencidas en el mercado a futuro (-) $3,674 $8,216
Ventas vencidas en el mercado a futuro (+) $2,393 $290
Posicién compradora neta agregada (A+B) $ 848 $ 227 $1,075

Cifras en COP mm. Informaci6n actualizada al 21 y 22 de julio del 2021 para los mercados forward y spot, respectivamente.
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Todo lo anterior puede observarse en los Graficos A3.5, A3.6, A3.7, A3.8 y en el Cuadro A3.2. Los
Gréficos A3.5 y A3.6 presentan las compras netas semanales de TES por parte de inversionistas
extranjeros en los mercados spot y forward (en el caso de las ventas en el mercado spot, estas
incorporan vencimientos). EI Gréfico A3.7 muestra la evolucion del saldo de TES de estos agentes
en el mercado de contado como porcentaje del stock total de TES en circulacion. EI Cuadro A3.8
presenta, a partir del 1 de diciembre del 2020, la evolucion de las compras netas en TES pesos de
los inversionistas del exterior, tanto en el mercado de contado como a futuro, y las variaciones de la
tasa de interés de los TES a 10 afios. Finalmente, el Cuadro A3.3 muestra las compras netas de TES
en los mercados spot y forward.

Cuadro A3.3. Cambio en Posicién Compradora Neta de TES en Pesos en los Mercados de Contado y a Futuro

2020 Corrido de 2021 may-21 jun-21 Corrido de jul-21
Spot Forward Total Spot Forward Total Spot Forward Total Spot Forward Total Spot Forward Total
Sistema Financiero* | $ 4239 $ (2293) $ 1,946 | $ 5954 $ 1195 $ 7149 ($ 1149 $ (209 $ 939 [$ (2135 $ 2538 $ 402 |$ 1936 $ 427) $ 1,509
Offshore $ 11280 $ 2293 $ 13573 |$ 7173 $ (1195) $ 5978 ([ $ 3353 $ 209 $ 3562|$% 1951 $ (2538) $ (587)|$ 182 $ 427 $ 609
Sistema Financiero* | $ 3356 $ (2731) $ 625($ 601 $ (3018) $ (2417)|$ () $ 2712 $ 240 | $ 1118 $ (886) $ 233|$% 8% $ 46 $ 942
Offshore $ (525) $ 2731 $ 2,206 |$ 1964 $ 3018 $ 4982 (% 751 $ (272 $ 479 | $ 549 $ 886 $ 1434|% (19 $ (46) $ (64)

Cifras en COP mm. Informacién actualizada al 21 y 22 de julio del 2021 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 regién

En el Gréafico A4.1 se puede observar la variacion del indice de precios de bonos en moneda local
de los paises emergentes?® (incluyendo Colombia) desde el 25 de junio, en lo corrido de 2021 y en
los dltimos 12 meses. Desde la ultima reunion de la JDBR el indicador para Medio Oriente/Africa
disminuy6 (-0,1%), mientras que el de las demas regiones aumentd. Los indices Total GBI-EM
Global y el de Colombia presentaron variaciones de -0,86% y 1,13%, respectivamente.

Adicionalmente, el 1IF estimd flujos de inversion de portafolio hacia economias emergentes en
junio por US$28,1 mm, conformado por entradas de US$18,9 mm en renta fija y US$9,2 mm en
renta variable. En particular, para los mercados de renta fija de Latinoamérica estimd entradas netas
por US$5,2 mm (Gréfico A4.2).

Gréfico A4.1. Variaciones de los indices de deuda Gréfico A4.2: Flujos de portafolio hacia renta fija economias

en moneda local de paises emergentes* emergentes
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Fuente: Bloomberg, Célculos: DODM. Fuente: IIF. Cifras en USD mm.
*Variacion porcentual del indice GBI-EM de JP Morgan.

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 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 estd compuesto por
los paises cuyos bonos son mas féciles de replicar.

30 por sus siglas en inglés, Institute of International Finance.
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En el Grafico A4.3 puede observarse que la correlacién entre las pendientes de Chile, México, Perd,
Brasil y Colombia (linea azul) cay6 y se ubicd en 26,81%. Por otro lado, la correlacion que se
calcula aislando factores internacionales (VIX y pendiente de Estados Unidos) (linea roja) aumentd
y se ubico en 34,61%. Lo anterior indica que las curvas de la region se han movido por factores
regionales. Por su parte, con informacion al 23 de julio, entre junio y julio las primas por
vencimiento de los Treasuries cayeron para los plazos de 5 y 10 afios, y se situaron en
-0,17% y -0,01%, respectivamente. De igual manera, las tasas neutrales al riesgo descendieron y se
ubicaron en 0,91% y 1,36% para los plazos a 5 y 10 afos, respectivamente (Grafico A4.4).

Gréfico A4.3. Correlacion pendientes region Gréfico A4.4. Prima por vencimiento Treasuries
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Anexo 5. Decisiones de bancos centrales y gobiernos
Paises desarrollados

Desde la ultima reunion de la JDBR, los bancos centrales de Suecia, Australia, Israel, Japén, Nueva
Zelanda y Canada decidieron mantener su tasa de politica monetaria en 0%, 0,1%, 0,1%, -0,1%,
0,25% y 0,25%, respectivamente. Adicionalmente, el Banco de Canada anunci6 la reduccién del
ritmo semanal de compra de activos de CAD 3 mm a CAD 2 mm.

El Banco de Suecia sefiald que durante el 4T21 continuard comprando activos dentro de su
programa actual por SEK 700 mm. Adicionalmente, el Banco proyecta mantener su tasa de politica
inalterada por lo menos hasta el 3T24, lo cual fue interpretado como dovish por el mercado. Por
altimo, el Banco anunci6 que decidié extender por tercera vez la fecha de vencimiento de la linea
swap de liquidez temporal en dolares con la Reserva Federal, del 30 de septiembre al 31 de
diciembre de 2021.

El Banco de Reserva de Australia también decidié mantener la tasa objetivo del bono soberano a
tres afios en 0,1%. Asimismo, el Banco anunci6 que reducira el ritmo semanal de compras de bonos
como consecuencia de la recuperacion econdémica mejor a la esperada. Luego que culmine en
septiembre el programa actual de compras por AUD 5 mm semanales, el Banco comenzara a
comprar AUD 4 mm a la semana al menos hasta mediados de noviembre.

El Banco de Japdn (BoJ, por sus siglas en inglés) también decidié mantener la tasa objetivo de los
bonos soberanos a diez afios en 0%. Asimismo, continuard comprando ETFs (Exchange-Traded
Funds) y J-REITs (Japan Real Estate Investment Trusts), segin lo considere necesario y sin superar
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un crecimiento anual maximo de sus tenencias de JPY 12 b y JPY 180 mm, respectivamente. Por
otro lado, el BoJ continuard comprando, hasta marzo de 2022, papeles comerciales y bonos
corporativos con un limite superior de sus tenencias de JPY 20 b. Por altimo, el BoJ public6 un
esquema preliminar para el programa contra el cambio climatico anunciado en junio. Bajo este
programa el BoJ proveera a los bancos fondos libres de interés con el fin de que hagan préstamos o
inversiones asociados al cambio climético, y eximira una mayor cantidad de sus reservas de tasas de
interés negativas. Ademas, el BoJ anuncié que comprara bonos verdes denominados en moneda
extranjera, haciendo uso de sus reservas internacionales.

El Banco de la Reserva de Nueva Zelanda sorprendié al mercado al sefialar que suspendera el
Programa de Compra de Activos a Gran Escala (LSAP, por sus siglas en inglés) a partir del 23 de
julio de 2021. Finalmente, el Banco anunci6 que mantendré las condiciones existentes del Programa
de Financiamiento para Préstamos (FLP, por sus siglas en inglés).

El Banco Central Europeo (BCE) anuncié que culminé la revision de su estrategia de politica
monetaria, que comenz6 en enero de 2020. De acuerdo con el BCE, la mejor forma de mantener la
estabilidad de precios es teniendo un objetivo simétrico de inflacion de 2% a mediano plazo. De
esta manera, las desviaciones positivas 0 negativas respecto a este objetivo son igualmente
indeseadas. Adicionalmente, el BCE confirmd que el conjunto de tipos de interés sigue siendo el
principal instrumento de politica monetaria. Otros instrumentos, como el forward guidance, las
compras de activos y las operaciones de financiacion a plazo mas largo, continuaran siendo parte
integral del conjunto de instrumentos del BCE, y se utilizardn segin sea necesario. Frente a la
medicion de la inflacion, el BCE considera que el Indice Armonizado de Precios de Consumo
(HICP, por sus siglas en inglés) continla siendo la medida apropiada para evaluar la estabilidad de
precios. Sin embargo, el BCE reconoce que la inclusion en el HICP de los costos relacionados con
la vivienda propia representaria de mejor manera la inflacion relevante para los hogares. Mientras
este componente no haga parte del HICP, el BCE tendra en cuenta medidas de inflacion que
incorporen estimaciones iniciales del costo asociado con la vivienda propia, con el fin de
complementar su conjunto de medidas de inflacion. Por ultimo, el BCE present6 un plan de accion
con el fin de incluir consideraciones de cambio climatico en su estrategia de politica monetaria.
Dentro de las iniciativas propuestas, los analistas de mercado destacaron la intencién del BCE de
ajustar su marco de compras de bonos corporativos con el fin de tener en cuenta criterios
ambientales. Finalmente, el Banco indic6 que no aumentara la tasa de politica monetaria hasta que
la inflacién se ubique sosteniblemente dentro del rango de 2% a 3%. Bajo el escenario central de
Banco, esta condicion no se cumpliria antes de 2024.

Posteriormente, el BCE decidi6 mantener el tipo de interés de las operaciones principales de
financiacion, facilidad marginal de crédito y facilidad de depdsito en 0%, 0,25% y -0,50%,
respectivamente, en linea con lo proyectado por los analistas. Frente al programa de compras de
activos (APP, por sus siglas en inglés), estas compras continuaran a un ritmo mensual de EUR 20
mm por el tiempo que sea necesario con el fin de reforzar la postura monetaria acomodaticia, y
terminaran poco antes de que el BCE comience a aumentar sus tasas de interés. Ademas, el Banco
continuara reinvirtiendo el principal de los activos adquiridos bajo este programa y que vayan
venciendo, durante un periodo extenso luego que las tasas comiencen a aumentar. Por otro lado, el
Banco anuncié que continuara con el programa de compras de emergencia frente a la pandemia
(PEPP, por sus siglas en inglés) por un monto total de EUR 1.850 mm al menos hasta finales de
marzo de 2022 o hasta que se considere que la crisis del coronavirus haya terminado.
Adicionalmente, el BCE espera que durante el proximo trimestre estas compras continden a un
ritmo significativamente superior al observado en los primeros meses de este afio. Ademas, el BCE
continuara reinvirtiendo, al menos hasta finales de 2023, el principal de los activos adquiridos bajo
este programa y que vayan venciendo durante este periodo. Finalmente, el BCE continuara
proporcionando amplia liquidez a través de sus operaciones de financiacion. En particular, la tercera
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serie de operaciones de financiacion a plazo més largo con objetivo especifico (TLTRO Ill, por sus
siglas en inglés) continta siendo una fuente atractiva de fondeo para los bancos, apoyando el crédito
bancario a las empresas y hogares.

La Reserva Federal mantuvo el rango objetivo de la tasa de los fondos federales entre 0% y 0,25%,
en linea con lo esperado. Asi mismo, la Reserva Federal mantuvo la tasa de interés pagada sobre los
saldos de reservas en 0,15%, también en linea con lo esperado. En cuanto al programa de compra de
activos, el ritmo mensual de compras de Tesoros Yy titulos respaldados por hipotecas de agencias
(agency mortgage-backed securities) se mantuvo en USD 80 mm y USD 40 mm, respectivamente.

Por dltimo, la Reserva Federal anunci6 la creacion de dos facilidades repo intradia permanentes,
una dirigida al mercado doméstico (SRF, por sus siglas en inglés) y otra dirigida a autoridades
monetarias extranjeras e internacionales (FIMA, por sus siglas en inglés), con el fin de apoyar la
implementacion efectiva de la politica monetaria y el buen funcionamiento del mercado. Bajo la
facilidad SRF: i) el monto limite agregado serd de USD 500 mm; ii) la tasa minima de subasta sera
0,25%; iii) los colaterales aceptados seran Tesoros, titulos de deuda de agencias, asi como titulos
respaldados por hipotecas de agencias; y iv) las contrapartes elegibles seran, ademas de los primary
dealers, aquellas instituciones con tenencias de colaterales por un valor superior a USD 5 mm o
activos totales superiores a USD 30 mm. Por otro lado, bajo la facilidad FIMA: i) se ofrecerd un
monto limite de USD 60 mm por contraparte; ii) la tasa sera de 0,25%; vy iii) las contrapartes
elegibles seran aquellas instituciones oficiales extranjeras con tenencias de Tesoros en cuentas de
custodia de la Reserva Federal de Nueva York.

Paises emergentes

Los bancos centrales de Chile, Rusia y Ucrania decidieron aumentar sus tasas de politica monetaria
en 25 pb, 100 pb y 50 pb a 0,75%, 6,5% y 8%, respectivamente.

Adicionalmente, los bancos centrales de Uruguay (4,5%), Polonia (0,1%), Peru (0,25%), Turquia
(19%), Paraguay (0,75%) Corea del Sur (0,5%), Costa Rica (0,75%), Indonesia (3,5%), Serbia
(1%), Malasia (1,75%) y Sudafrica (3,5%) decidieron mantener su tasa de politica monetaria
inalterada.

Por su parte, el Banco Popular de China decidié mantener la 1-Year Loan Prime Rate y la 5-Year
Loan Prime Rate en 3,85% y 4,65%, respectivamente, en linea con lo esperado por el mercado.
Asimismo, el 9 de julio el Banco Popular de China anunci6 que reduciria el coeficiente de reservas
requeridas en 0,5 pp a partir del 15 de julio, reduciendo el promedio ponderado del coeficiente de
reservas requeridas a un 8,9%. Esta medida no serd aplicable para instituciones financieras que ya
tienen un coeficiente de reservas requeridas del 5%.

En el Grafico A5.4 se muestra el nimero de desviaciones estandar con respecto a la media de las
tasas de politica monetaria de algunos paises de la regién expresadas en términos reales® desde el
afio 2005. Se puede observar que en junio estos indicadores aumentaron para Brasil y México,
mientras que se redujeron para el resto de los paises. Del mismo modo, con los Gltimos datos
disponibles, en lo corrido de julio® este indicador aumenté para Chile y no ha presentado
variaciones para los demas paises analizados. En todos los casos se ubica por debajo de su media
historica.

31 Deflactadas con medidas de inflacion basica.
32 Informacion al 23 de julio con datos de inflacion ndcleo de junio.
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Gréfico A5.1. Probabilidad de niveles esperados de Gréfico A5.2. Tasas reales de los paises de la region
tasas para la reunion del FOMC de diciembre de 2021  (desviaciones estandar respecto a la media desde 2005)
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Banco Central de Reserva del Perd.
Anexo 6. Probabilidades de los escenarios de tasa de referencia para las proximas reuniones
de la JDBR estimados a partir de informacion del OIS (Bloomberg)

Cuadro A6.1. 23 de julio de 2021
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Anexo 7. IDOAM, andlisis por componentes

Grafico A7.1. Volatilidad condicional y regimenes de
volatilidad en el mercado accionario (Colcap)
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De acuerdo con la EOF, el 46% de los
agentes encuestados espera que el EMBI
Colombia se mantenga estable (ant: 36%)
durante los proximos tres meses, el 44%
espera que aumente (50%), mientras que el
10% restante espera que disminuya (ant:
14%). En cuanto a la duracién esperada de
los portafolios de estos agentes durante los
préximos tres meses, un 44% espera que
permanezca sin cambios (ant: 31%), un 31%
gue aumente (ant: 39%) y un 8% que
disminuya (ant: 14%)%,

Con informacidn al 16 de julio, los margenes
para el promedio de lo corrido del mes entre
las tasas activas y las tasas de los TES
presentaron variaciones frente al mes
anterior de -4 pb, -40 pb y 56 pb para las
carteras de tesoreria, preferencial y consumo,
respectivamente. El comportamiento del
margen para la cartera de tesoreria reflejo el
mayor descenso de las tasas activas frente a
la de los TES (activas 12 pb versus TES 8
pb), la cartera preferencial mostré una caida

de las tasas activas y un aumento de la de los TES, mientras que el aumento de consumo fue mayor
a la de los TES (Preferencial: activas -28 pb versus TES 14 pb; Consumo: activas 74 pb versus TES

14 pb).

Entre el 28 de junio y el 26 de julio de 2021 el MSCI COLCAP se desvaloriz6 1,1%. Las acciones
que tuvieron el peor desempefio durante el periodo fueron PF-Grupo Argos (7,8%), Grupo Sura
(6,4%) y Grupo Nutresa (6,1%). En lo corrido de julio, la volatilidad promedio del mercado
accionario subio y el 23 de julio el COLCAP se encuentra con mayor probabilidad en el estado de

volatilidad medio (Gréfico A7.1).

33 Al 18% de los agentes que respondieron esta encuesta no les aplica la pregunta (ant: 17%).
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Anexo 8. Indicadores de percepcion de riesgo internacional

Gréfico A8.1. Indicadores de percepcion de riesgo
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El Grafico A8.1. ilustra, desde la Ultima reunion
de la JDBR, la evolucion de la percepcion de
riesgo internacional en economias desarrolladas,
medida a través del Vix®*, el Vstoxx® y el
Move®®, asi como los CDS a cincos afios de
Colombia, los demas paises de la region y otras
economias emergentes.

El indice de incertidumbre de politica
econdmica de Baker, Bloom & Davis (2016)
disminuyo en EE.UU. al pasar de 127 en mayo a
110 en junio. Asi mismo, los indicadores de
politica sanitaria (obs: 150; ant: 203) y fiscal
(obs: 118; ant: 154) presentaron reducciones,
mientras que el indicador de politica monetaria
(obs: 69; ant: 49) aumentd y el indicador de

politica comercial (obs: 40; ant: 43) se mantuvo estable. En Europa, estos indicadores presentaron
aumentos en Italia (obs: 105; ant: 60), Alemania (obs: 186; ant: 172) y Francia (obs: 220; ant: 211),
mientras que disminuyeron en Reino Unido (obs: 144; ant: 171) y Espafia (obs: 93; ant: 99,

Graficos A8.2'y A8.3).
Grafico A8.2. Incertidumbre en politica econdmica en
EE.UU.
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Fuente: Baker, Bloom & Davis (2016).

Gréfico A8.3. Incertidumbre en politica econémica en
Europa
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Fuente: Baker, Bloom & Davis (2016); Ghirelli, Perez & Urtasun (2019).

Finalmente, desde la Gltima reunién de la JDBR, los Credit Default Swaps (CDS) a 5 afios y los
indices EMBI®" aumentaron en la mayoria de los paises de la regién. EI CDS a 5 afios aument6 14
pb en Brasil, 12 pb en Colombia, 5 pb en Chile y 1 pb en México, mientras que disminuy6 1 pb en
Perd. Por su parte, el EMBI aumentd 29 pb en Colombia, 25 pb en Brasil, 16 pb en México, 14 pb

en Chile y 7 pb en Peru (Gréficos A8.4y A8.5).

34 El Vix es la volatilidad implicita esperada en las opciones a un mes sobre el indice S&P 500.

35 El Vstoxx es la volatilidad implicita esperada en las opciones a un mes sobre el indice EuroStoxx 50.

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

7 Information has been obtained from sources believed to be reliable but J.P. Morgan does not warrant its completeness or
accuracy. The Index is used with permission. The Index may not be copied, used, or distributed without J.P. Morgan's prior written
approval. Copyright 2020, J.P. Morgan Chase & Co. All rights reserved.
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Grafico A8.4. Credit Default Swaps Latam (5 afios)
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Graéfico A8.5. EMBI Latam
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Anexo 9. Expectativas macroeconémicas de otros paises

Las expectativas de crecimiento econdmico para 2021 disminuyeron en India, permanecieron
constantes en Peru, EE.UU, Sudafrica, Rusia, Turquia y Noruega, y aumentaron en los demas paises
analizados. Los datos de inflacidn en junio se ubicaron por debajo de lo esperado por el mercado en
Chile, Brasil, Argentina, India y China, en linea con lo esperado por los analistas en Noruega, y por
encima en los demas paises de la muestra. Las expectativas de inflacion para diciembre de 2021
disminuyeron para Argentina, Guatemala y Paraguay, permanecieron iguales para Rusia y Noruega,
y aumentaron para el resto de los paises de la muestra. En cuanto a las expectativas de TPM para
diciembre de 2021, estas disminuyeron para Argentina e India, aumentaron para Chile, México,
Peru y Brasil, y permanecieron iguales para los demas paises. En Colombia, la inflacion observada
en junio resultd inferior a las expectativas del mercado, y de acuerdo con la Ultima encuesta
publicada, aumentaron las proyecciones de crecimiento, inflacion y tasa de politica monetaria para
diciembre de 2021 (Cuadro A9.1).

Cuadro A9.1. Expectativas macroeconomicas

Inflacién Tasa de Politica Monetaria Tasa de crecimiento del PI1B
Esperada a Diciembre Esperada a Diciembre Ultimos datos Esperada a Diciembre
Datos Jun 2021 2021 Vigente 2021 publicados* 2021
Esp. Obs. Jun. 21 Jul. 21 Jun. 21 Jul. 21 Esp. Obs. Jun. 21 Jul. 21
Colombia | 3,71% 3,63% 3,70% 3,84% 1,75% 2,09% 2,15% -0,40% 1,10% 6,08% 6,72%
Chile 4,05% 3,80% 3,50% 3,70% 0,75% 0,75% 1,00% 0,50% 0,30% 7,00% 8,00%
México 5,87% 5,88% 4,73% 5,20% 4,25% 4,09% 477% -3,50% -3,62% 5,26% 5,70%
Pert 2,35% 3,25% 2,42% 2,60% 0,25% 0,30% 0,36% 4,00% 3,80% 9,60% 9,60%
Brasil 8,41% 8,35% 5,90% 6,56% 4,25% 6,50% 7,00% 0,50% 0,95% 5,00% 5,29%
Ecuador n.d. -0,69% 0,83% 0,90% n.d. n.d. n.d. n.d. -5,57% 3,23% 3,40%
Argentina | 50,45% 50,20% 48,45% 48,40% 38,00% 35,81% 35,02% 2,40% 2,50% 6,05% 6,30%
EE.UU. 4,90% 5,40% 3,70% 3,80% 0% - 0,25% 0,25% 0,25% 6,40% 6,40% 6,60% 6,60%
India 6,59% 6,26% 4,83% 5,10% 4,00% 4,05% 4,03% 0,95% 1,64% 10,15% 9,50%
Sudéfrica | 4,80% 4,90% 4,20% 4,30% 3,50% 3,65% 3,65% -3,00% -3,20% 4,50% 4,50%
China 1,20% 1,10% 1,59% 5,10% 2,20% 2,21% 2,21% 18,50% 7,90% 8,61% 8,70%
Rusia 6,40% 6,50% 5,60% 5,60% 6,50% 6,10% 6,10% -0,70% -0,70% 3,50% 3,50%
Turquia | 16,80% 17,53% 16,00% 16,05% 19,00% 15,75% 15,75% 6,30% 7,01% 5,50% 5,50%
Noruega 2,90% 2,90% 2,80% 2,80% 0,00% 0,45% 0,45% -0,70% -1,00% 3,50% 3,50%
Costa Rica n.d. 1,91% 2,04% 2,10% 0,75% 0,93% 0,93% n.d. -1,60% 3,15% 3,30%
El Salvador | n.d. 2,59% 1,46% 1,50% n.d. n.d. n.d. n.d. 3,00% 4,61% 4,80%
Guatemala n.d. 3,91% 3,97% 3,90% 1,75% 1,80% 1,80% n.d. 4,80% 3,82% 3,90%
Honduras n.d. 4,70% 427% 4,30% 3,00% nd. nd. n.d. 1,30% 5,24% 5,60%
Panama n.d. 1,60% 1,50% 1,70% n.d. n.d. n.d. n.d. -8,50% 10,61% 10,70%
Paraguay n.d. 4,50% 3,26% 3,20% 0,75% 1,18% 1,08% n.d. 5,00% 3,75% 3,90%

Colombia: Expectativas extraidas de la encuesta publicada por Citibank el 27 de julio.

Brasil: Expectativas extraidas de la encuesta publicada por el Banco Central de Brasil el 26 de julio.

Chile: Expectativas extraidas de la encuesta publicada por el Banco Central de Chile el 9 de julio.

China: Expectativas extraidas de la encuesta de Focus Economics de julio. La TPM corresponde a la tasa repo de siete dias.
EE.UU. Sudéfrica, Rusia, Turquia & Noruega: Expectativas extraidas de Bloomberg.

México, Peru, Ecuador, Argentina, India, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Panama & Paraguay: Expectativas extraidas de la encuesta de

Focus Economics de julio.

* Los datos de crecimiento del PIB corresponden a la informacion observada del 1T21 con respecto al 1720, excepto para China, cuya informacién corresponde al
2T21. Para EE.UU, el dato del trimestre es anualizado respecto al trimestre inmediatamente anterior. Para Noruega, el dato corresponde a la variacién trimestral

sin anualizar.
** os datos esperados de inflacion y PIB que se publican junto a la cifra observada se extraen de Bloomberg.
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