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DETERMINANTES DE LAS DINAMICAS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES

1. EXPECTATIVAS DE INFLACION

Desde la ultima reunion de la JDBR (29 de mayo), y con informacion hasta el 18 de junio, la
inflacion implicita (Breakeven Inflation, BEI) que se extrae de los TES denominados en pesos y
UVR disminuy6 52 p.b. y 29 p.b. para las estimaciones a 2 y 3 afios, se mantuvo estable para la
estimacion a 5 afios y aumentd 24 p.b. para la estimacion a 10 afios. De esta manera, al 18 de junio
el BEI se ubico en 0,97%, 1,44%, 2,18% y 3,48% para los plazos de 2, 3, 5 y 10 afos,
respectivamente (Graficos 1y 2). Lo anterior fue resultado de desvalorizaciones de la mayoria los
titulos de deuda puablica, un empinamiento de la curva en pesos y un aplanamiento de la curva
denominada en UVR (Cuadro 1 y Graficos 3, 4, 5y 6). Por otra parte, si se comparan las tasas
promedio de mayo contra las tasas promedio de lo corrido de junio, se observan reducciones del
BEI de 42 p.b, 29 p.b, 16 p.b. y 6 p.b. para los tramos de 2, 3, 5y 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. Célculos: BR.

Cuadro 1. Variaciones TES pesos y UVR

Punto a punto (plazo en afos)
TES PESOS TES UVR
) 3 5 10 2 3 5 10
29may20 33,36% 3,75% 4,54% 6,25%51,88% 2,02% 2,35% 3,02%
18jun20 13,33% 3,86% 4,82% 6,64%52,37% 242% 2,64% 3,16%
Variaciones p.b.
3 11 28 39 49 40 29 15

Var. BEl  -52 -29 0 24

Promedios mensuales
may20 §3,74% 4,17% 4,95% 6,39%52,07% 2,25% 2,58% 3,12%
jun20* 33,43% 3,89% 4,76% 6,43%52,18% 2,26% 2,55% 3,22%
Variaciones p.b.
31 28 <19 5 11 1 310
Var. BElI  -42 -29 -16 -6
*Informacion disponible al 18 de junio de 2020.

Fuente: SEN y MEC. Célaulos: BR.



Grafico 3. Tasas cero cup6n en pesos
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Gréafico 6. Curvas spot UVR Colombia

Gréafico 5. Curvas spot pesos Colombia
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Grafico 4. Tasas cero cupén en UVR
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Fuente: SEN y MEC. Célculos: BR

Desde la tltima reunion de la JDBR, la pendiente 10 afios - 2 afios aumenté 42 p.b. parael caso de
la curva de rendimientos de TES denominada en pesos y disminuy6 34 p.b en el caso de la curva

denominada en UVR (Graficos 7 y 8).

Grafico 7. Pendiente curva TES pesos (10-2 afios) (p.b.)
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Fuentes: SEN y MEC, Célculos: BR. Los datos corresponden al promedio mévil de cinco dias.



Desde la altima reunion de la JDBR, la curva de TES denominada en pesos se empiné ante leves
valorizaciones del tramo corto y desvalorizaciones importantes de los tramos medio y largo. De
acuerdo con varios analistas, estas desvalorizaciones se explican principalmente por: i) la
incertidumbre en torno a la decisién del Comité Consultivo de la Regla Fiscal (CCRF) y sus
implicaciones fiscales; y ii) el temor de que avanzara en el Congreso una propuesta que permitiria a
los trabajadores el retiro parcial de sus ahorros de los fondos de pensiones, lo cual implicaria que
estos fondos liquidaran una parte importante de su portafolio de TES.

Por su parte, los titulos denominados en UVR también presentaron desvalorizaciones importantes,
pero la curva se apland ante mayores desvalorizaciones en el tramo corto. De acuerdo con analistas,
este comportamiento se explica principalmente por: i) la publicacion del dato de inflacion de mayo,
que se ubicd muy por debajo del dato anterior y de lo anticipado por el mercado (obs: 2,85%; esp:
3,27%; ant: 3,51%); vy ii) la menor liquidez observada durante el periodo que pudo acentuar las
desvalorizaciones en este tramo.

Durante este periodo la volatilidad en el mercado de TES disminuyd y el escenario mas probable
continud siendo un estado de volatilidad media (ver Anexo 7); sin embargo, este valor se encuentra
por encima de los niveles observados durante los ultimos afios. Por su parte, los niveles promedio
de Bid-Ask Spread (BAS) y profundidad presentaron niveles similares a lo observado en mayo y
continuaron evidenciando una menor liquidez frente a lo observado durante los ultimos afios (ver
Anexo 2).

Gréfico 9. Tasas de la deuda publica externaen USD por Gréfico 10. Montos negociados de deuda publica externa
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg. Millones de ddlares. El dato del Gltimo mes correponde

a una aproximacion con informacion al 18 de junio.

En los Graficos 9y 10 se muestra la evolucion de los rendimientos y los montos negociados de los
titulos de deuda soberana colombiana denominada en dolares que se transan en los mercados
internacionales®. Desde el 29 de mayo, las tasas de los titulos con vencimientosa 1, 4, 17y 21 afios
presentaron variaciones de -21 p.b, 7 p.b, 9 p.b. y 8 p.b, respectivamente, al tiempo que el monto

negociado en lo corrido de junio es similar al registrado el mes anterior.

En el Grafico 11, con informacién al 18 de junio y tomando el ultimo dato de cada mes, se presenta
la descomposicion del BEI a2 y 5 afios en expectativas de inflacion, prima por riesgo inflacionario
y un componente de liquidez relativa de los TES en pesos frente a los denominados en UVR. De
esta manera, se espera que la inflaciébn promedio para los proximos dos afios sea 1,84% (ant:
1,97%) y para los préximos 5 afios sea 2,36% (ant: 2,42%). Por su parte, las primas por riesgo
inflacionario promedio cayeron 39y 11 p.b. y se ubicaron en -1,05% y -0,34% para los plazos a 2
afios y 5 afios, respectivamente. En el Gréafico 12 se compara el BEI desestacionalizadoa 2y 5 afios
con su tendencia estimada de acuerdo con el filtro de Hodrick-Prescott. La tendencia presenta un

Y Incluyendo Unicamente aquellos sin opcion de redencion anticipada con alta liquidez.

3



comportamiento decreciente y refleja expectativas de inflacion promedio para los proximos dos y
cinco afios de 1,92% (ant: 2,46%) y 2,78% (ant: 3,26%), respectivamente.

Grafico 11. Descomposicion BEl a2y 5 afios Grafico 12. Filtro HP BEI desestacionalizado
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El Gréfico 13 muestra la estimacion de la inflacion anual para los afios 2021, 2022 y 2023,
mediante la curva Forward Breakeven Inflation (FBEI) —utilizando el cambio en el BEI promedio
mensual-, la cual corresponde a 0,87%, 2,14% y 3,09%, respectivamente. Asi, el FBEI calculado en
junio para 2021 y 2022 es inferior a los estimados en abril y mayo, mientras que para 2023 es
inferior al calculado en abril pero superior al observado en mayo. Por otro lado, respecto a la ltima
reunion de la JDBR, las primas a término de los TES en pesos subieron 49 p.b. y 45 p.b. para los
plazos a 5 y 10 afios, respectivamente (Grafico 14). Al contrario, las tasas neutrales al riesgo

descendieron 25 p.b. y 17 p.b, y se ubicaron en 3,31% y 4,04% para los plazos a 5 y 10 afios,
respectivamente.

Graéfico 13. Inflacion esperadaa fin de afio (FBEI) Gréafico 14. Primapor vencimiento TESa 5 y 10 afios
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Frente a lo observado el 29 de mayo y con estimaciones a partir de los contratos de futuros sobre las
tasas de los fondos federales, el mercado continta anticipando que no habran cambios en el rango
de los fondos federales en el mediano plazo y la tasa esperada para diciembre de 2020 pasé de
0,03% el 29 de mayo a 0,05% el 19 de junio (Gréafico 15). Adicionalmente, segin el CME? la
probabilidad de que el rango de los fondos federales finalice en el 2020 en un nivel entre 0% vy
0,25%, tal que no presente cambios durante el afio frente al nivel actual, se ubica en 100% (Cuadro
2'y Anexo 53).

Grafico 15. Sendaesperada tasa de fondos federales Grafico 16. Expectativas de las tasas del BCE
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los fondos federales: 0%-0,25%.

Cuadro 2. Probabilidad de los posibles escenarios para lareunién de la Fed de diciembre del 2020
0%-0,25% 0,25%-0,5%
29may20 100% 0%
18jun20  100% 0%

Fuente: Chicago Mercantile Exchange. *Rango actual.

Adicionalmente, el 10 de junio la Fed actualiz6 sus proyecciones econdmicas de la siguiente
manera:

i) Con respecto a las proyecciones de crecimiento econémico y comparando con sus estimaciones
de diciembre del 2019, estas se redujeron de 2,0% a -6,5% para el 2020, debido al impacto de
la pandemia en la economia estadounidense. No obstante, pasaron de 1,9% a 5,0% para 2021,
de 1,8% a 3,5% para 2022 y de 1,9% a 1,8% en el Largo Plazo (LP).

i) Las proyecciones de latasa de desempleo pasaron de 3,5% a 9,3% para 2020, de 3,6% a 6,5%
para 2021, de 3,7% a 5,5% para 2022 y se mantuvieron en 4,1% parael LP.

iii) El prondstico de inflacion bajo6 de 1,9% a 0,8% para 2020, de 2% a 1,6% para 2021, de 2% a
1,7% para 2022 y se manturieron en 2% parael LP.

En cuanto a las expectativas de la tasa interbancaria europea, el momento esperado por el mercado
en el que latasa retornara a terreno positivo se postergd de enero a marzo del 2029, con base en los
futuros del indice Eonia (Grafico 16).

Respecto a las expectativas de inflacion en Colombia, el promedio de las encuestas de expectativas
de inflacion de junio disminuyo para diciembre de 2020 de 2,80% a 2,27%, mientras que para
diciembre de 2021 se mantuvo estable al pasar de 3,02% a 3,01% (Graficos 17 y 18). Por otro lado,
de acuerdo con la encuesta del Banco de la Republica (BR) la inflacion esperada a dos afios (junio
de 2022) aumentd a 3,20% frente a lo proyectado el mes anterior para mayo de 2022 (3,15%).

2 Porsus siglas en inglés, Chicago Mercantile Exchange.
® Especificamente, el Grafico A5.3 presenta la evolucion diaria de estas probabilidades.
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Gréfico 17. Inflacion esperada promedio paracierre 2020

Gréfico 18. Inflacion esperada promedio paracierre 2021
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera (EOF), Citibank, BR y Focus Economics. Los datos de la EOF se publicaronel 23 de junio con encuestas
recolectadasentre el 10y el 17 del mismo mes. La encuestade Citibank se public el 24 de junio. La encuesta del BR se realizd entre el 8 y el 11 deeste
mismo mes. Los prondsticos de Focus Economics se publicaron el 16 de junio, con encuestas entre el 9y el 14 de este mismo mes.
En conclusién, la tendencia del BEI continta disminuyendo, lo que refleja las menores expectativas
de inflacion en linea con las encuestas. No obstante, el valor puntual del BEI de corto plazo puede
estar subestimando el valor esperado de la inflacion debido a las fuertes desvalorizaciones de los
TES UVR que pudieron estar acentuadas por la baja liquidez observada en este periodo.

Comportamiento de los mercados de deuda publica en la regién

Desde la ultima reuniéon de la JDBR, las pendientes de México y Chile han aumentado ante
valorizaciones importantes del tramo corto de la curva. Estas valorizaciones se han dado en un
contexto de expectativas de: i) mayores recortes de la TPM por parte de los bancos centrales de
estos paises; y ii) tasas en niveles minimos por un tiempo superior al previsto anteriormente. Por su
parte, la curva de Brasil continué valorizandose, corrigiendo las desvalorizaciones importantes
observadas durante abril y mayo. Por ultimo, los bonos chilenos se vieron favorecidos durante la
ultima semana luego que el Banco Central anunciara que empezaria a comprar bonos bancarios y
bonos emitidos por el Banco Central a partir del 22 de junio, y expectativas de que el Congreso de
este pais le otorgue al Banco Central la potestad de comprar bonos emitidos por el Gobierno
(Grafico 19; Anexo 4).

Gréfico 19. Comportamientgj curvas spot Latinoaméricay EE.UU. desde la Gltimareunién de la JDBR
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Graéfico 20. Pendiente curva cero cupén Latamy EE.UU. (p.b.)  El Grafico 20 ilustra la diferencia entre las
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w0 2. EXPECTATIVAS DE MERCADO

Junis P19 die1? mar20 20 A continuacién, se  presentan las

—Chile —Brasil Peri. —México —EEUU —Colombia . . o
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encuestas y de la curva OIS (Overnight

Index Swaps).
Expectativas de Tasa de Politica Monetaria (TP M)

Las encuestas indican que la mayoria de agentes esta dividido entre quienes esperan un recorte de
25 p.b. y quienes descuentan una reduccion de 50 p.b. de la TPM por parte de laJDBR durante su
reunion de junio. Primero, segin la Encuesta de Opinion Financiera (EOF)* el 53,3% de los
encuestados espera una reduccion de 25 p.b, el 37,8% prevé un recorte de 50 p.b, mientras que el
8,9% restante estima que la tasa se mantendra inalterada. En segundo lugar, de acuerdo con la
encuesta de expectativas de Bloomberg®, 5 de los 8 analistas encuestados esperan que la JDBR
recorte la TPM en 50 p.b, mientras que los 3 restantes esperan un recorte de 25 p.b. Por ultimo,
segun las encuestas de expectativas de analistas de mercados financieros realizadas por Anif y
Citibank® para la reunion de la JDBR de junio se encuentra que, de las 32 entidades encuestadas, el
44% esperay recomienda un recorte de 50 p.b. en la TPM, el 41% esperay recomienda un recorte
de 25 p.b, el 6% espera un recorte de 25 p.b. y recomienda uno de 50 p.b, el 3% no espera cambios
pero recomienda un recorte de 25 p.b, el 3% no espera cambios pero recomienda un recorte de 50
p.b. y el 3% restante pronostican un recorte de 50 p.b. pero no recomiendan cambios (Gréfico 21 y
Anexo 1).

En el Grafico 22 se muestra la evolucion de las expectativas de la TPM para diciembre de 2020 de
acuerdo con la encuesta de Citibank, donde se observa que entre mayo y junio el promedio de la
tasa esperada disminuyo de 2,33% a 2,16%.

* Publicadael 23 de junio. Datos recolectados entre el 10y el 17 de junio.

® Datos al 23 dejunio.

® Recibidas el 19 y 24 de junio, respetivamente. En caso que una entidad haya respondido ambas encuestas de manera diferente, se
tomara el dato maés reciente, es decir, el de la encuesta de Citibank. En particular, en esta ocasion Alianza 'y Banco Agrario recomendaron
en la encuesta de Citi un recorte de 25 p.b. al tiempo que en laencuesta de Anif recomendaron uno de 50 p.b, y JP Morgan recomendé un
recorte de 50 p.b. en la encuesta de Citi mientras que en la de Anif recomendé uno de 100 p.b.

BBVA recomendd un recorte de 50 p.b. en la encuesta de Anify en la encuesta de Citibank indico uno de 25 p.b. p.b; y Ultraserfinco
recomend6 un recorte de 25 p.h. en laencuesta de Anif y en la encuesta de Citibank indico uno de 50 p.b. p.b.
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Gréfico 20. Encuesta sobre TPM de Anif y Citibank
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En los Gréficos 23 y 24 se muestran las expectativas sobre la TPM para las reuniones de junio y
diciembre de 2020. En estas se observa que: i) la mayoria de agentes espera un recorte de 25 p.b. o
50 p.b. durante la reunion de junio; y ii) el promedio de las encuestas para el cierre de 2020 se
redujo de 2,44% a 2,20%.

Grafico 23. Expectativas TPM para junio de 2020
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Grafico 24. Expectativas TPM paradiciembre de 2020
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Fuente: Encuestade Opinién Financiera (EOF), Citibank, BR y Focus Economics. Los datos de la EOF se publicaron el 23dejunio con encuestas
recolectadasentre el 10y el 17 del mismo mes. La encuestade Citibank se publicd el 24 de junio. La encuesta del BR se realizentre el 8 y el 11 deeste
mismo mes. Los prondsticos de Focus Economics se publicaron el 16 de junio, con encuestas entre el 9y el 14 de este mismo mes.

En cuanto al mercado monetario, el Grafico 25 muestra la tasa de intervencion del BR, el IBR
overnight (O/N) vy el de los plazos a 1, 3 y 6 meses. El dia posterior a la reunion de la JDBR de
mayo de 2020, donde se redujo la TPM en 50 p.b, las tasas IBR O/N, a1 y 3 meses se redujeron 50
p.b, 1 p.b.y 2 p.b, respectivamente, mientras que la tasa a 6 meses aument6 3 p.b. Desde entonces y
hasta el 5 de junio, estas tasas variaron 0 p.b, -6 p.b, 2 p.b. y 3 p.b,ensu orden. A partir del 6 de
junio, una vez se conocio el dato de inflacion de mayo, las mismas tasas han variado 1 p.b, -19 p.b,
-18 p.b. y -16 p.b. Asi, el 19 de junio las tasas IBR O/N, a 1, 3 y 6 meses se ubicaron en 2,76%,
2,50%, 2,37% y 2,32%, respectivamente.



Gréfico 25. Tasa de intervencion y tasas IBR
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Gréfico 26. Tasas OIS
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Durante el mes de junio las tasas OIS disminuyeron, y al 19 de junio se situaron en 2,41%, 2,34%,
2,29%, 2,29% y 2,29%, para las tasas a 3, 6, 9, 12 y 18 meses, respectivamente (Gréafico 26).
Adicionalmente, de acuerdo con estimaciones del DOAM a partir de las tasas de la curva OIS, se
espera reducciones de 25 p.b. de la TPM en las reuniones de junio y julio de 2020. Luego se espera
que permanezca inalterada hasta septiembre de 2021, en donde el escenario mas probable es un
aumento de 25 p.b, seguido por otro aumento de 50 p.b. en octubre de 2021 (Graficos 27, 28 y

Anexo 6).
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Grafico 27. Tasade politica monetariaimplicita— OIS

ago.18
oct.18

dic.18
feb.19

——9 meses.

abr.19
jun.19

——12 meses.

4.5%
27.3%
I
[
]
22.7% 22.:7%
|
1
I
2_2.]7% 45% | 4.5% | 9.1% 45.5% | 2211%
I 1
| I
| |
778% 163.6% | 63.6% | 59.1%  54.5% | 18.0% | 4.5%
31.8%31.8%| 31.8% 13.6%|18.2%

jun 20 jul 20 ago 20sep 20 oct 20 nov 20 dic 20 ene 21mar 21abr 21 jun 21 jul 21 sep 21 oct 21
Fuente: Bloomberg. Célculos: BR.

ago.19
oct.19
dic.19
feb.20
abr.20 o=
jun.20




Grafico 28. Evolucion de expectativas TPM — OIS
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Expectativas de crecimiento econémico

En el Gréfico 29 se observa que, de acuerdo con la EOF, respecto a lo que se esperaba el mes
anterior, los analistas financieros redujeron sus expectativas de crecimiento para 2020 a -4,67%
(ant: -3,48%) y 2T20 a -8,60% (ant: -6,87%), mientras que la aumentaron para 2021 a 3,02% (ant:
2,86%). Para el 3T20 los analistas indicaron una contraccion esperada de 3,9%.

Grafico 29. Expectativas (%) de crecimiento Encuesta de Opinién Financiera (EOF)
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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. Lacaja
incluye el 50% de los datos. Los puntos por fuera dela caja corresponden a valores atipicos.

El 8 de junio el Banco Mundial redujo su estimacion de crecimiento para Colombia de -2% a -4,9%
durante 2020, mientras que para 2021 la aument6 de 3,4% a 3,6%. Por su parte, el 9 de junio Fitch
Ratings también redujo su proyeccion de crecimiento para 2020 de -2% a -4,5%. Asi mismo, el 10
de junio la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) recort6 su
expectativa de crecimiento para 2020 desde 3,6% a un rango entre -6,1% Yy -7,9% dependiendo de la
severidad de la pandemia. Para 2021 la OCDE redujo su estimacion desde 3,3% a 2,8%. Ese mismo
dia, la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras (Anif) proyecto que la economia podria
contraerse 4,5% durante 2020, aunque su escenario base es una contraccion de 2,4%, mientras que
unas semanas atras estimaba un crecimiento nulo durante el afio.
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Informacion adicional extraida de la EOF

Los analistas esperan que durante los proximos 3 meses los TES que vencen en el 2024 presenten
una valorizacién cercana a 35 p.b. (ant: valorizaciones de 20 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 3,1% (anterior: valorizaciones de 4,4%).

Graéfico 30. Factores relevantes paratomar decisiones de Ante la pregunta ¢cual es actualmente el
inversion - EOF factor mas relevante a la hora de tomar sus
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a) Expectativas macroecondémicas de otros paises
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Las expectativas de crecimiento econémico para 2020 disminuyeron para todos los paises de la
muestra, excepto para EE.UU. y Rusia donde la expectativa se mantuvo inalterada. Los datos de
inflacion de mayo se ubicaron por encima de lo esperado por el mercado para Per(, Brasil,
Argentina, Turquia'y Noruega, en linea con lo estimado por los analistas para Rusia, y por debajo
para los demas paises analizados. Las expectativas de inflacion para diciembre de 2020 aumentaron
para México, Brasil, Ecuador, Indiay Turquia, permanecieron iguales para EE.UU. y disminuyeron
para los deméas paises. En cuanto a las expectativas de TPM para diciembre de 2020, estas se
mantuvieron estables para Chile, Pert, Brasil, EE.UU, EI Salvador y Paraguay, aumentaron para
Argentina, Costa Ricay Guatemala, y se redujeron para los demas paises. En Colombia, la inflacion
observada en mayo resultd inferior a las expectativas del mercado, y de acuerdo con la Gltima
encuesta publicada, se redujeron las proyecciones de crecimiento, inflaciony TPM paradiciembre
de 2020 (Cuadro 4).

" 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.
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Cuadro 4. Expectativas macroeconémicas

Inflacion Tasa de Politica Monetaria Tasa de crecimiento del PIB
Esperada a Esperada a Ultimos datos Esperada a
Datos Mayo 2020 Diciembre 2020 Vigente Diciembre 2020 publicados* Diciembre 2020
Esp. Obs. | May. 20 | Jun. 20 May. 20 | Jun. 20 | Esp. Obs. | May. 20 | Jun. 20

Colombia | 327% | 2,85% | 2,71% | 2,24% 2,75% 2,33% | 2,16% | 320% | 1,10% | -4,13% | -4,78%
Chile 290% | 2,80% | 2,70% | 2,40% 0,50% 0,50% | 0,50% | -1,80% | 0,40% | -2,70% | -4,80%
México 2,98% | 2,84% | 2,83% | 3,04% 5,50% 4,82% | 4,49% | -0,50% | -1,60% | -7,27% | -8,16%

Pera 163% | 1,78% | 1,39% | 1,19% 0,25% 0,25% | 025% | -3,50% | -3,40% | -5,01% | -8,32%
Brasil 1,79% | 188% | 159% | 1,60% 2,25% 2,25% | 2,25% | -0,30% | -0,30% | -5,12% | -6,51%
Ecuador n.d. 0,75% | -0,19% | -0,06% 6,08% n.d nd n.d. -1,00% | -5,77% | -6,99%

Argentina | 43,30% | 43,40% | 46,32% | 45,38% 38,00% 35,39% | 38,01% | -5,40% | -5,40% | -6,87% | -8,75%
EE.UU. 0,30% 0,10% | 0,80% 0,80% | 0%-0,25% | 0,25% | 0,25% | 2,00% | 0,30% | -5,70% | -5,70%
India n.d. n.d. 3,63% 3,70% 4,00% 3,83% | 3,70% 1,60% | 3,10% 1,38% | -0,24%
Sudéafrica n.d. n.d. 3,50% 3,40% 3,75% 3,75% | 3,38% | -0,20% | -0,50% | -5,60% | -7,00%
China 2,70% 2,40% | 3,34% 3,26% 3,85% 3,62% | 3,55% | -6,00% | -6,80% | 1,92% 1,59%
Rusia 3,00% 3,00% | 3,50% 3,40% 4,50% 485% | 4,75% | 2,00% 1,60% | -4,80% | -4,80%
Turquia 10,87% | 11,39% | 10,40% | 10,50% 8,25% 8,25% | 8,05% | 4,90% | 4,50% | -3,60% | -4,00%
Noruega 1,10% 1,30% 1,30% 1,20% 0,00% 0,20% | 0,00% | 0,30% 1,10% | -5,00% | -5,30%
Costa Rica n.d. 0,61% | 0,68% 0,48% 0,75% 1,00% 1,40% n.d. 290% | -2,99% | -3,44%
El Salvador n.d. -0,90% | 0,21% | -0,33% 4,66% 4,20% | 4,20% n.d. 2,80% | -3,77% | -3,89%
Guatemala n.d. 1,80% | 2,35% 2,15% 2,00% 1,58% 1,69% n.d. 3,90% | -2,00% | -2,04%
Honduras n.d. 2,29% | 3,37% 2,77% 4,50% 450% | 4,50% n.d. 250% | -245% | -2,77%
Panaméa n.d. n.d. -0,11% | -0,31% n.d n.d n.d n.d. 0,40% | -2,32% | -2,98%
Paraguay n.d. 0,70% | 2,52% 2,13% 1,25% 1,25% 1,25% n.d. 350% | -1,66% | -1,99%
Colombia: Expectativas extraidas de la encuesta publicadapor Citibank el 24 de junio.
Chile: Expectativas extraidas de laencuesta enviada por el Banco Central de Chile el 2 de junio con plazo maximo de recepcion al 8 de este mes.
México: Expectativas extraidas de la encuesta publicada por el Banco de Méxicoel 1 de junio con respuestas recibidas entre el 16 y 28 de mayo.
Brasil: Expectativas extraidas de laencuesta publicada por el Banco Central de Brasil el 12 de junio.
Ecuador: Expectativas extraidas de la encuesta Focus Economics de junio. Se tomala tasa pasiva efectiva referencial entre91y 120 dias como TPM.
Argentina: Expectativas extraidas de laencuesta de Focus Economics de junio.
China: Expectativas extraidas de la encuesta de Focus Economics de junio. La TPM corresponde a la tasa repo de sietedias.
El Salvador: Expectativas extraidas de la encuesta de Focus Economics de junio. La TPM corresponde a la tasa de depositos a 180 dias.
Panamé: Expectativas extraidas de la encuesta de Focus Economics de junio.
EE.UU. Sudéafrica, Rusia, Turquia & Noruega: Expectativas extraidas de Bloomberg.
Pery, India, Costa Rica, Guatemala, Honduras & Paraguay: Expectativas extraidas de la encuesta de Focus Economics de junio.
* Los datos corresponden a la informacién observada del 1T20 con respecto al 1 T19, excepto para Argentina, Sudéfrica, Costa Rica, El salvador, Guatemala,
Honduras, Panama y Paraguay cuya informacion comesponde al 4T19. 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.
** Los datos esperados de inflaciony PIB que se publican junto a la cifra observada se extraen de Bloomberg.

3. PERCEPCION DE RIESGO DEL MERCADO

Entre abril y mayo, como se observd en la version preliminar de este indice, el IDOAM disminuyo6
levemente reflejando principalmente la mejoria en los indicadores de confianza y la menor
volatilidad en los mercados accionario y de deuda publica (Gréafico 31 y Anexo 7). Ademas, con
datos preliminares para junio (EOF8, volatilidades® y margenes crediticios!?) este indicador aumento
ligeramente y se mantiene en niveles historicamente altos ante los mayores margenes entre las tasas
activas y las de los TES para las carteras de tesoreria y consumo, el menor crecimiento y mayor
spread esperados segun la EOF, y la mayor volatilidad del mercado accionario.

En mayo, la confianza de los consumidores (obs: -34,0%; esp: -40,0%; ant: -41,3%) continud en
terreno negativo pero se ubico por encima de lo esperado por el mercado y del minimo histérico de
abril. Esta mejora estuvo explicada principalmente por una percepcién menos desfavorable de las
condiciones econdmicas (obs: -63,4%; ant: -73,0%), y en menor medida por una mejora de las
expectativas del consumidor a 12 meses (obs: -14,4%; ant: -20,1%). Asi mismo, la confianza de los
industriales (obs: -21,3%; ant: -35,8%) y comerciantes (obs: -9,2%; ant: -25,5%) también aumento
frente a los bajos niveles observados en abril, aunque continta situdndose en terreno negativo. El
incremento de la confianza de los industriales se dio principalmente por unas expectativas de mayor

8 Recibida el 23 de junio.
® Datos al 19 de junio.
0 Datos al 12 dejunio.
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produccion para el proximo trimestre y una reduccion del nivel de existencias, mientras que el
desempefio de la confianza de los comerciantes se explica por una mejor percepcion de la situacion
econOdmica actual de la empresa, asi como por expectativas de una mejor situacion econémica para
el proximo semestre (Grafico 32).

Graéfico 31. indice de Percepcion de Riesgo (IDOAM) Graéfico 32. indices de confianza industrial, comercial y
del consumidor
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verdes corresponden a datos preliminares del indice y estan sujetos a

cambios segin la informacion disponible.

Durante el periodo se conocieron los datos de crecimiento de las ventas al por menor y produccion
manufacturera de abril. Tanto las ventas al por menor (obs: -42,9%; esp: -30,5%; ant: -4,8%) como
la producciéon manufacturera (obs: -35,8%; esp: -30,0%; ant: -8,9%) se contrajeron mas de lo
observado en marzo y de lo anticipado por los analistas.

Gréfico 33. indices de confianza de Latinoamérica*

El Grafico 33 ilustra los indicadores de confianza e h :
(desviaciones estandar con respecto a la media)

del consumidor medidos como desviaciones
estandar frente a su media histéricaen Colombia y
en otros paises latinoamericanos  (datos
desestacionalizados). Entre abril y mayo desmejoro
el indicador de Argentina, el de México se mantuvo
sin cambios y mejoraron los de los demas paises. El
indicador de Meéxico se ubica por encima de su
media historica y los del resto de paises analizados
se ubican por debajo.

Por su parte, la percepcion del riesgo a nivel 4
internacional para paises desarrollados, medida a may13 junl4  jull5  agolé sepl7  octl8  novi9
través del Vix'%, el Vstoxc'® y el Skew', aumentd Bl |G Zooemhe pe el e
durante este periodo, presento una alta volatilidad y  calculos: BR. *Series desestacionalizadas. Informacion mensual.

se mantuvo en niveles elevados. Este comportamiento se dio principalmente como consecuencia de
laincertidumbre en torno a una segunda ola de contagios por Covid-19, lo cual pondria en riesgo el
proceso de reapertura gradual de la mayoria de economias a nivel global. Por su parte, los CDS a
cinco afos y los EMBI de los paises de la region disminuyeron durante este periodo (Gréaficos 34 y

35).

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

12 El Vstoxx es la volatilidad implicitaesperada en las opciones a tres meses sobre el indice EuroStoxx 50.

13 El Skew es una medida de riesgo definida por el coeficiente de asimetria de los retornos del S&P 500, de forma tal que un incremento
del Skew -una asimetria mas negativa- se encuentra relacionado con un aumento en la probabilidad de eventos negativos en el mercado
accionario.
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Finalmente, el Move*, aunque también aumentd en linea con los demas indicadores de percepcion
de riesgo, se mantuvo en niveles inferiores a los observados el afio pasado ante la expectativa de
gue la Fed mantenga el rango de los Fondos Federales en el nivel actual por lo menos hasta 2022.
Lo anterior se vio reforzado tras la reunion de junio del Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC, por sus siglas en inglés), donde tanto las declaraciones del presidente de la Fed, Jerome
Powell, como la publicacion del dot plot, evidenciaron un alineamiento de los miembros del FOMC
con el mercado en cuanto a expectativas de estabilidad de tasas por o menos hasta 2022 (Anexo 8).

Graéfico 34. VIX - MOVE Gréfico 35. Skewdel S&P500
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg. El rea sombreada corresponde a los dias posteriores a

la Gltima reunion de la JDBR.

1 El Move es la volatilidad implicitaesperada en opciones a un mes sobre los Treasuries.
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4. RECUADROS/ANEXQOS
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 reunién de la JDBR

Actualizada el 23 de junio

Empresa Estimacion Fecha
1 A4ACAST/Continuum Economics 2,25% 15/06/2020
2 Banco Colpatria Red Multibanca 2,50% 15/06/2020
3 Banco de Bogota SA 2,25% 15/06/2020
4 Casa de Bolsa SA 2,25% 15/06/2020
5 Fiduciaria de Occidente SA 2,50% 18/06/2020
6 Finagro 2,50% 22/06/2020
7 Pantheon Macroeconomics Ltd 2,25% 15/06/2020
8 Positiva Compafiia de Seguros 2,25% 15/06/2020
Tasa Obs. Prob.
2,25% 5 63%
2,50% 3 38%
Tasa esperada ponderada 2,34%

15



Cuadro Al.2. Encuestas de expectativas de Anify Citibank sobre la tasa de politica

monetaria
TPMen A cuanto cree
Participantes la proxima que ¢ 21
reunion ajustar el
Banrep?
Alianza 2.50% 2.50% RECOMENDACION
Anif 2.50% 2.50% Ajuste Porcentaje NUmero
Asobancaria 2.50% 2.50% 2.25% 53% 17
Axa Colpatria 2.50% 2.50% 2.50% 44% 14
Banco Agrario 2.50% 2.50% 2.75% 3% 1
Banco Davivienda 2.25% 2.25% 3.00% 0% 0
Banco de Bogota 2.25% 2.25% 3.25% 0%
Banco de Occidente 2.50% 2.50% Total 100% 32
Banco Popular 2.25% 2.75%
BBVA 2.25% 2.25% PRONOSTICO
BNP Paribas 2.50% 2.25% Ajuste Porcentaje NUmero
BTG Pactual 2.25% 2.25% 2.25% 47% 15
Camacol 2.25% 2.25% 2.50% 47% 15
Casa de Bolsa 2.50% 2.50% 2.75% 6% 2
Cede 2.75% 2.25% 3.00% 0% 0
Citibank 2.25% 2.25% 3.25% 0% 0
Colfondos 2.50% 2.50% Total 100% 32
Continuum Economics 2.25% 2.25%
Corficolombiana 2.50% 2.50%
Credicorp Capital 2.25% 2.25%
Fedesarrollo 2.25% 2.25%
Fidubogota 2.25% 2.25%
Fiduoccidente 2.50% 2.25%
Fiduprevisora 2.25% 2.25%
Grupo Bancolombia 2.25% 2.25%
Itau 2.50% 2.50%
JP Morgan 2.25% 2.25%
Positiva 2.25% 2.25%
Proteccion 2.50% 2.50%
Scotiabank Colpatria 2.50% 2.50%
Skandia 2.50% 2.50%
XP Securities 2.75% 2.50%
Promedio 2.40% 2.38%
Mediana 2.50% 2.25%
STDV 0.15% 0.14%
Méximo 2.75% 2.75%
Minimo 2.25% 2.25%
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Cuadro Al1.3. Encuesta de expectativas de Citibank sobre inflacién

Participantes 2020 2021
Alianza 2.33% 3.60%
Anif 2.50% 2.90%

Asobancaria 2.34% 3.06%

Axa Colpatria 2.10% 2.90%

Banco Agrario 2.19% 2.98%

Banco Davivienda  2.06%

Banco de Bogotd  2.06% 3.08%

Banco de Occidente 2.30% 3.18%
BBVA 2.39% 2.80%

BNP Paribas 1.80% 2.80%

BTG Pactual 2.30% 2.70%

Casa de Bolsa 2.21% 3.00%
Citi 2.20% 2.80%
Colfondos 2.74% 2.95%

Continuum Economics 2.80% 3.20%

Corficolombiana 2.21% 3.00%

Credicorp Capital  2.10% 2.60%

Fidubogota 2.00% 3.00%

Fiduoccidente 1.29% 3.25%

Fiduprevisora 2.59% 3.49%

Grupo Bancolombia 1.50% 2.30%

Itau 2.50% 3.00%
JP Morgan 1.58% 2.73%
Skandia 2.48% 2.93%
Positiva 2.90% 3.00%

Scotiabank Colpatria  2.72% 3.15%
XP Securities 2.30% 3.10%

Promedio 2.24% 2.98%
Mediana 2.30% 3.00%
STDV 0.38% 0.26%
Maximo 2.90% 3.60%
Minimo 1.29% 2.30%

17



Cuadro Al.4. Encuesta de expectativas de Focus Economics sobre tasa de politica monetaria

Encuestas realizadas entre el 9y el 14 de junio

Empresa Estimacion 2020 Estimacion 2021
1 AGPV 2,50% 2,50%
2 Banco Davivienda 2,25% -
3 Bancolombia 1,25% -
4  BBVA Research 2,50% 3,00%
5 CABI 2,25% 2,75%
6  Capital Economics 2,75% 2,75%
7  Citigroup Global Mkts 2,25% 2,25%
8 Corficolombiana 2,00% -
9  Credicorp Capital 2,25% 2,25%
10 Fitch Solutions 2,75% 3,25%
11 Goldman Sachs 2,25% 3,75%
12 HSBC 2,25% 2,25%
13 Itad Unibanco 2,00% 2,00%
14 JPMorgan 2,00% -
15 Moody's Analytics 2,25% 4,00%
16 Oxford Economics 2,50% 2,75%
17 Pezco Economics 2,25% 3,00%
18 Positiva Compafiia de Seguros 2,25% 4,25%
19 Scotiabank 2,50% 3,50%
20 Société Générale 2,00% -
21 UBS 2,75% 3,50%
Tasa Obs. Prob. Obs. Prob.
1,25% 1 4,8% 0 0,0%
2,00% 4 19,0% 1 6,3%
2,25% 9 42,9% 3 18,8%
2,50% 4 19,0% 1 6,3%
2,75% 3 14,3% 3 18,8%
3,00% 0 0,0% 2 12,5%
3,25% 0 0,0% 1 6,3%
3,50% 0 0,0% 2 12,5%
3,75% 0 0,0% 1 6,3%
4,00% 0 0,0% 1 6,3%
4,25% 0 0,0% 1 6,3%
Media 2,27% 2,98%
Mediana 2,25% 2,88%
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Cuadro Al1.5. Encuesta de expectativas de Focus Economics sobre inflacion

Encuestas realizadas entre el 9y el 14 de junio

Empresa Estimacién 2020 Estimacién 2021
1 AGPV 3,00% 3,10%
2 Banco Davivienda 2,06% -
3 Bancolombia 1,50% -
4 BBVA Research 2,39% 2,86%
5  Citigroup Global Mkts 2,20% 2,80%
6  Corficolombiana 3,40% -
7  Credicorp Capital 2,10% 2,50%
8 EIU 1,10% 4,30%
9 Fedesarrollo 3,46% 3,20%
10 Fitch Solutions 3,17% 3,31%
11  Goldman Sachs 2,40% 3,00%
12 HSBC 3,70% 1,50%
13  Itad Unibanco 2,50% 3,00%
14 JPMorgan 1,60% 2,70%
15 Moody's Analytics 2,80% 3,34%
16 Oxford Economics 2,99% 2,98%
17 Pezco Economics 2,20% 2,70%
18 Polinomics 2,50% 3,00%
19 Positiva Compafiia de Seguros 2,90% 3,00%
20 S&P Global 3,40% 3,70%
21 Scotiabank 3,20% 3,10%
22 UBS 3,18% 3,45%
Tasa Obs. Prob. Obs. Prob.
1,00% - 1,25% 1 4,55% 0 0,00%
1,50% - 1,75% 2 9,09% 1 5,26%
2,00% - 2,25% 4 18,18% 0 0,00%
2,25% - 2,50% 2 9,09% 0 0,00%
2,50% - 2,75% 2 9,09% 3 15,79%
2,75% - 3,00% 3 13,64% 3 15,79%
3,00% - 3,25% 4 18,18% 7 36,84%
3,25% - 3,50% 3 13,64% 3 15,79%
3,50% - 3,75% 1 4,55% 1 5,26%
4,25% - 4,50% 0 0,00% 1 5,26%
Media 2,63% 3,03%
Mediana 2,65% 3,00%
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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 mayo, en la cual la tasa de
referencia se redujo 50 p.b. a 2,75% tal como lo anticipaba el mercado, las tasas de los TES en
pesos presentaron variaciones de 6 p.b, 6 p.b. y -4 p.b. para los plazos a 2, 5 y 10 afios,
respectivamente, al tiempo que las tasas de los TES UVR presentaron variacionesde 0 p.b, 1 p.b. y
3 p.b. para las referencias con vencimiento en 2023, 2025y 2027, respectivamente.

El Dane publico el 5 de junio la variacion del indice de precios al consumidor en mayo, ubicandose
en -0,32% mes a mes. Dicho resultado fue inferior al dato de la encuesta del BR (0,13%), a la
inflacion registrada en el mismo mes del afio 2019 (0,31%) y a las expectativas de los analistas
encuestados por Bloomberg (0,09%). La variacion anual fue de 2,85% (esp: 3,27%). Entreel 5 y el
6 de abril las tasas de los TES en pesos presentaron variaciones de -8 p.b, -6 p.b. y -8 p.b. para los
plazos a 2, 5 y 10 afios, respectivamente, al tiempo que las tasas de los TES UVR presentaron
variaciones de 33 p.b, 13 p.b. y 8 p.b. para los mismos plazos.

Adicionalmente, el 5 de junio el Gobierno Nacional anuncid detalles sobre la expedicion de TES en
pesos a un plazo de 30 afios, como una herramienta adicional de financiacion en medio de la
emergencia causada por la pandemia del covid-19, y anticipando un posible menor recaudo de
impuestos durante el segundo trimestre del 2020. En el comunicado, el Gobierno indicd que estaba
trabajando en la documentacion respectiva y que Bancolombia, CitiBank y BBVA habian sido
seleccionados para estructurar la emision, con la cual se espera obteneter recursos por al menos $2
billones.

El 15 de junio el Gobierno solicité formalmente al Comité Consultivo de la Regla Fiscal concepto
sobre la suspension de la Regla Fiscal durante los afios 2020 y 2021, para hacer frente a los efectos
economicos del Covid-19. Frente a esta solicitud, el Comité dié concepto favorable con base en el
compromiso del Gobierno nacional de ejecutar una politica fiscal que permita retornar a la senda
de déficit consistente con los parametros establecidos en la Regla Fiscal a partir del afio 2022.

En linea con lo anterior, el 17 de junio se anuncid la suspension temporal de la Regla Fiscal y se
indico que en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (que se presentara al Congreso de laRepublica el
26 de junio) se daran a conocer los elementos basicos de la estrategia para retornar a la senda de
déficit de mediano plazo a partir del 2022 .

Entre el 15y el 16 de junio las tasas de los TES en pesos presentaron variacionesde -4 p.b, 4 p.b. y
9 p.b. para los plazos a 2, 5y 10 afios, respectivamente, al tiempo que las tasas de los TES UVR
presentaron variaciones de -9 p.b, 2 p.b, 15 p.b. y 10 p.b. para las referencias con vencimiento en
2021, 2023, 2025 y 2027, respectivamente. Entre el 17 y el 18 de junio las tasas de los TES en
pesos presentaron variaciones de -13 p.b, -15 p.b. y -13 p.b. para los plazos a 2, 5 y 10 afios,
respectivamente, al tiempo que las tasas de los TES UVR presentaron variaciones de -11 p.b, -18
p.b.y-12 p.b. para los mismos plazos.

En lo corrido del mes de junio, el monto promedio diario negociado ha sido $2,23 billones, inferior
al observado el mes anterior ($2,40 billones) e inferior al registrado en mayo de 2019 ($5,64
billones) (Grafico A2.2). Los bonos més transados han sido aquellos en pesos que vencen en julio
del 2024, cuya participacion paso de 22,4% a 25,0%, seguidos por aquellos denominados en pesos
que vencen en mayo de 2022, cuya participacion subio de 15,2% a 17,2% (Gréafico A2.3).
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Gréafico A2.2. Monto promedio diario negociado de TES Gréafico A2.3. TES més transados
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Fuente y Calculos: Depésito Central de Valores - Banco de la Reptblica.

Fuentes: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Republica. * Los mas
Datos al 18 de junio del 2020.
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Grafico A2.4. Tasacero cupon pesos TFIT 2024y
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Fuentes: SEN y MEC. Célculos: Banco de la Repdblica. Fuentes: SEN y MEC. Célculos: Banco de la Republica.

En los Gréficos A2.4 y A2.5 se presentan las tasas cero cupén de los TES en pesos y UVR mas
negociados (pesos: 4 afios, UVR: 1 afio). En mayo los montos de negociacion del titulo en pesos del
2024 se han ubicado en su mayoria entre los percentiles 20 y 40, mientras que los montos de
negociacion del titulo UVR del 2021 se han ubicado en su mayoria entre los percentiles 40 y 60.

9Gorélfico A2.6.Bid-Ask spread de los TES en pesos* (p.b.) 90G rafico A2.7. Bid-Ask spread de los TES en UVR* (p.b.)
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Fuente y Calculos: Banco dela Republica. *El bid-ask spread se calcula como el promedio (diario) de la diferencia entre la mejor punta de compra y la

mejor punta deventa para cada segundo entre las 9:00 am y las 12:30 pm, de cadadia para todos los titulos del gobierno en pesos que se encuentranen el
mercado. A lostitulos sin posturas se le asigna el méximo bid-ask del dia paraos titulos que presentaron posturas.

Frente a lo observado en mayo, el bid-ask spread (BAS) promedio en lo corrido de junio se
mantuvo en niveles similares pero superiores a los observados durante los Gltimos afios. Al 19 de
junio el BAS promedio se ubico en 8,9 p.b. y 14,6 p.b para los TES en pesos y UVR,
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respectivamente, frente a los niveles de 9,5 p.b. y 14,5 p.b. observados durante mayo (Gréaficos
A2.6 y A2.7). Durante este mismo periodo, la profundidad promedio del mercado de TES
denominados en pesos y UVR disminuyé $7,2 mmy $11,0 mm, en su orden (Gréaficos A.8 y A2.9).

Grafico A2.8. Profundidad promedio TES en pesos* Grafico A2.9. Profundidad promedio TES en UVR*
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Fuente y Calculos: Bancodela Republica. * Millones de pesos. Lamedida de profundidad por titulo corresponde al promedio de la sumatoria del monto
de las cotizaciones de compray la sumatoria del monto de las cotizaciones de venta de TES, por segundo entre las9:00a.m. y la 12:30a.m. para el total
del mercado y las mejores posturas (en tasa) dentrode un rango de +/- 5 p.b. Total: promedio de todos los titulos del gobierno en pesos que se encuentran
en el mercado. Los titulos sin posturas tienen una profundidad de 0.

Anexo 3. Inversionistas en el mercado de deuda local

Desde el 29 de mayo, los principales agentes compradores de TES en pesos fueron las entidades
publicas ($1077 mm), los fondos de pensiones y cesantias en posicién de terceros ($1112 mm) y los
FIC a través de sociedades fiduciarias ($782 mm), al tiempo que los principales vendedores netos
fueron los bancos comerciales ($1681 mm). Por su parte, los principales agentes compradores de
TES denominados en UVR fueron las entidades pablicas ($483 mm) y los fondos de pensiones y
cesantias en posicion de terceros ($404 mm), mientras que los principales oferentes fueron los
bancos comerciales ($294 mm) y las corporaciones financieras ($241 mm) (Cuadro A3.1y Gréaficos
A3.1y A3.2).

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

tipo de agente tipo de agente
$800 = Otros $400 = Otros
= Extranjeros $300 | Extranjeros
(Forward) (Forward)
= Extranjeros = Extranjeros
$400 (spot) $200 (spot)
= Publicas = Plblicas
1
m Especiales $100 = Especiales
$- = Aseguradoras $- = Aseguradoras
= Fiduciarias $(100) = Fiduciarias
= SCB = SCB
$(400) $(200)
FPC FPC
Otros EC $(300) - Otros EC
$(800) = Bancos $(400) - m Bancos
29may20 05jun20 12jun20 29may20 05jun20 12jun20

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

En lo corrido del 2020 (al 18 de junio) los inversionistas extranjeros han realizado ventas netas de
TES en pesos y TES UVR por $452 mm y $469 mm, respectivamente. Desde el 29 de mayo,
vendieron en neto TES en pesos por $135 mm en el tramo medio y compraron en neto $44 mm y
$121 mm en los tramos corto y largo, respectivamente. Por su parte, en este mismo periodo
vendieron en neto TES UVR por $2 mm y $16 mm en los tramos corto y medio, respectivamente, y
compraron $47 mm en el tramo largo.
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Cuadro A3.1. Compras netas de TESen pesos (azul) y TESUVR (gris)*
(valor nominal en miles de millones de pesos)

Tramo Tramo  Tramo DesdelaUlima Tramo  Tramo  Tramo Desde la Uitima
Corto Medio Largo Reuniéndela | Corto Medio Largo  Reunion de la
(0-2 afios) (2-5 afios) (>5 afios) JDBR (0-2 afios) (2-5 afios) (>5 afios) JDBR

Corrido del Corrido del
2020 2020

Bancos Comerciales (463) (819) (399) (1'681) (505) (294)
Compaiiia de Financiamiento Comercial 4 (1) - - - - - - - -
Cooperativas = = = = = = = = - -
Corporaciones Financieras 821 580 29 124 68) 221 2 147 95 241
TOTAL ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO 10'463 951 (493) (943)  (466) (1'902) 503 35 66) 534
Fondos de Pensiones y Cesantias Propia (35) (1) (4) - (2) (6) - (1) (1) (2)
Terceros 5'034 (1'418) 229 37 846 1112 6 7 391 404
Fondos de Pensiones - Prima Media = = = = = - - - - -
Total Fondos de Pensiones y Cesantias 4'999 (1'418) 226 37 844 [ 1106 6 6 390 402
Sociedades Comisionistas de Bolsa Propia 17 210 157 (327) (18) (188) (0) 45 (24) 20
Terceros (63) (199) (34) 7) 1 (30) 9) 1 12 5
Extranjeros 2 - - - - - - - - -
FIC = = = = = = o = = =
Total Sociedades Comisionistas de Bolsa 54 1 123 (334) (6) (218) 9) 46 (12) 25
Sociedades Fiduciarias Propia 48 34 - (1) 16 15 (18) (4) - (22)
Terceros (1'361) 970 709 (141) 296 863 (43) (90) 251 118
Extranjeros*** (953) (469) 44 (115) 144 73 (2) (16) 47 29
FIC 1091 229 609 100 73 782 (32) (32) 1 (63)
Pasivos Pensi (479) 213 (11) (129) (14) (154) 1 6 69 76
Total Sociedades Fiduciarias (1'313) 1004 709 (141) 311 878 (61) (94) 251 96
Compaiiias de Seguros y Capitalizacion Propia 189 634 126 29 115 269 - (36) 75 39
Terceros 6 3 - = 2 2 - - -
Pasivos Pensionales 6 3 - - 2 2 - - - -
Total Compaiifas de Seguros y Capitalizacion 195 636 126 29 17 27 - (36) 75 39
Sociedades Administadoras de Inversion Propia = o = = = - - - - -
Terceros
[Fic
Total Sociedades Administradoras de Inversmn o o = = = = - - - -
OTA DAD A A O BANCARIA 936 8 410 6 0 64 8 04 6
Total Entidades Financieras Especiales** 1094 (29) 60 22 (57) 25 (11) (6) 3 (14)
Total Entidades Pablicas**** 6'658 3'681 - 1311 (234) 1077 578 - (95) 483
Otros***** 57 144 - 20 (24) (5) - 48 23 72

TOTAL MOVIMIENTO NETO 22'209 4'980 750
Fuente: BR. Informacion actualizada al 21 de mayo del 2020. *Corresponde a los flujos nominales por operaciones compraventa contra pago (420 y
422), transferencias (423) y emisiones. ** Fogafin, Bancoldex, ICETEX, Fogacoop, las Cajas Promotoras de Vivienda de laNacién, la FDN, entre otras.
*** |osrecursos de extranjeros son mayoritariamente administrados por Cititrust, Corpbanca Investment Trust, BNP Paribas Securities Services
Sociedad Fiduciaria y Fidudiaria 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, DECEV AL, la Camarade Riesgo Central de Contraparte y Personas Juridicas.

Por otra parte, con informacion al 17 de junio, en el periodo analizado los inversionistas extranjeros
realizaron compras de TES en el mercado a futuro por $7099 mm y ventas por $1322 mm (y
registraron vencimientos en contratos de compra por $7560 mm y de ventas por $1336 mm), de tal
forma que su posicion abierta de compra en contratos Non Delivery Forward (NDF) disminuy6
$447 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 $6647 mm el 29 de mayo a
$6200 mm el 17 de junio del 2020.

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 Replblica. Miles de millones de pesos. Datos diarios. Fuente: Banco de la Replblica. Miles de millones de pesos.
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Grafico A3.5. Compras netas de TES en pesos Offshore en Grafico A3.6. Saldo de TES offshore sobre saldo total
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Grafico A3.7. Evolucion tasa cero cupn de TES pesos a 10 Durante el periodo analizado, la posicion
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vencimientos). El Grafico A3.6 muestra la evolucion del saldo de TES de estos agentes en ambos
mercados como porcentaje del stock total de TES en pesos. Finalmente, el Cuadro A3.2 muestra las
compras netas de TES en pesos en los mercados spot y forward.

Cuadro A3.2. Cambio en Posicién Compradora Netade TES en Pesos en los Mercados de Contado y a Futuro

2019 Corrido de 2020 abr-20 may-20 Corrido de jun-20
Spot  Forward [ERECIEIRE Spot  Forward FRGElRS Spot  Forward FRCIEIS Spot  Forward FRIElls Spot Forward Total
Sistema Financiero* $12842 § 1177 FEREOEEN § 951 $ (3'952) IR ELLL)) $847 $ (1'752) BRELS)] $ 434 $ (1'557) SERENPL)| § (534) 447 B

Offshore 734§ (1177)FEEEER)] $ (469) Rty § 3483 1752 [RKEN $ (175) 1'557 [ERNEERN § 29 $ (447) BENEEE)
Cifras en milesdemlllones de Pesos. No tiene en cuenta vencimientos de TES. Informauon actualizada al 20 y21 de abril del 2020 para los mercados
forwardy spot, respectivamente. *Bancos Comerciales, Compafiias de Financiamiento Comercial, Cooperativasy Corporaciones Financieras. Lasventas
netas de TES a futuro corresponden tnicamente a las operaciones realizadas con el offshore.

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

Desde la altima reuniéon de la JDBR, las pendientes de México y Chile han aumentado ante
valorizaciones importantes del tramo corto de la curva. Estas valorizaciones se han dado en un
contexto de expectativas de: i) mayores recortes de la TPM por parte de los bancos centrales de
estos paises; y ii) tasas en niveles minimos por un tiempo superior al previsto anteriormente. Por su
parte, la curva de Brasil continud valorizandose, corrigiendo las desvalorizaciones importantes
observadas durante abril y mayo. Por ultimo, los bonos chilenos se vieron favorecidos durante la
Gltima semana luego que el Banco Central anunciara que empezaria a comprar bonos bancarios y
bonos emitidos por el Banco Central a partir del 22 de junio, y ante expectativas de que el Congreso
de este pais le otorgue al Banco Central la potestad de comprar bonos emitidos por el Gobierno.
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En EE.UU, la curva presento ligeras desvalorizaciones mientras que las tasas de los Treasuries se
mantuvieron en niveles minimos como consecuencia de: i) las expectativas de que la Fed mantenga
el rango de fondos federales en el nivel actual por lo menos hasta 2022; y ii) el continuo apetito por
parte de inversionistas dado el aumento de la percepcion de riesgo, que se mantiene en niveles
histéricamente altos.

En el Gréafico A4.2 se puede observar la variacion del indice de precios de bonosen moneda local
de los paises emergentes’® (incluyendo Colombia) desde el 29 de mayo, en lo corrido de 2020 y en
los ultimos 12 meses. Desde la ultima reunion de la JDBR, el indicador aumenté para
Latinoamérica, se mantuvo estable en Europay disminuyd para las demés regiones. El indice Total
GBI-EM Global y el de Colombia disminuyeron 0,1% y 1,1%, respectivamente.

Gréfico A4.2. Variacion indices de deuda en moneda Gréfico A4.3: Flujos de portafolio hacia renta fija economias
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Adicionalmente, el I1F16 estimd una recuperacién de los flujos de inversion de portafolio de
economias emergentes en mayo estimando entradas netas por US$4,1 mm, US$3,5 mm en renta fija
y de US$0,7 mm en renta variable. En particular, para los mercados de renta fija de Latinoamérica
estimo entradas netas por US$1,1 mm (Gréfico A4.3).

En el Grafico A4.4 se observa que la correlacion entre las pendientes de las curvas de Chile,
Meéxico, Perd, Brasil y Colombia (linea azul) cay6 y llegd a un nivel de 1,82% el 18 de junio. A esta
misma fecha, la correlacion que se calcula aislando factores internacionales (VI1X y pendiente de
Estados Unidos -linea roja) también disminuy6 y se ubico en 10,99%, lo anterior indica que las
pendientes de la region estan siendo influenciadas por factores idiosincraticos. Por su parte, con los
ultimos datos disponibles, entre mayo y junio las primas por vencimiento de los Treasuries subieron
3p.b. y4p.b. paralos plazos de 5y 10 afios, y se situaron en -0,76% y -0,83%, respectivamente.
Por otro lado, las tasas neutrales al riesgo se mantuvieron establesen 1,12% y 1,54% para los plazos
a 5y 10 afios (Grafico A4.5).

5 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 més faciles de replicar.

16 porsus siglas en inglés, Institute of International Finance.
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Gréafico A4.4. Correlacion pendientes region Gréfico A4.5. Prima por vencimiento Treasuries
3.5%

) 5 afios
80% 2.5%

60% 15%
0.5%

-0.5% ~ \WVV\/\’\’\_\/\/___

-1.5%

40%

20%

£
S
3
s

0%

4.0%

-20%

3.0%

oct.18
feb.19
jun.19
oct.19
feb.20
jun.20

2.0%

jun.16
oct.16
feb.17
jun.17
oct.17
feb.18
| junis

— Correlacion Correlacion ajustada

1.0%

0.0% [~

, V\W\'\/\W
-1.0%

-2.0%

O oct
.
o
=2
8
bl
8

Fuente: Bloomberg, SEN y MEC, Célculos: Banco de la Republica. Fuente
Anexo 5. Decisiones de bancos centrales y gobiernos
Paises Desarrollados

Durante este periodo, los bancos centrales de Australia (0,25%), Suiza (-0,75%), Noruega (0,00%),
Israel (0,1%) y Canadé (0,25%) decidieron mantener inalteradas sus tasas de interés de referencia.
El Banco de Inglaterra (0,1%) decidié mantener su tasa de politica, pero anuncié un aumento del
saldo objetivo de su programa de compra de activos en £100 mm a £745 mm-

EIl 10 de junio, la Fed decidié mantener el rango de su tasa de politica entre 0,00% y 0,25%, tal y
como era anticipado por los agentes del mercado, mostrando ademas su preocupacién por la caida
del crecimiento econdmico y el aumento del desempleo provocados por la pandemia del Covid-19y
los riesgos que esto implica para la economiaen el largo plazo.

En cuanto a los pronosticos sobre la tasa de los fondos federales, en los Graficos A5.117 y A5.218 se
observa que: i) las expectativas promedio de los miembros del FOMC se redujeron para todos los
plazos frente a lo proyectado previamente; y ii) las estimaciones de la Fed y del mercado para el
cierre del 2020 continuaron convergiendo, siendo ligeramente menor la proyeccién del mercado.

Adicionalmente, el 15 de junio la Fed anuncié detalles del esquema de facilidad de crédito
corporativo del mercado secundario (SMCCF*?) anunciado en marzo, indicando que iniciaria la
compra de bonos corporativos para fortalecer la liquidez del mercado y la disponibiliad de crédito a
los grandes empleadores. Se determin6 también que el tamafio conjunto de esta medida, junto con la
facilidad de crédito corporativo del mercado primario (PMCCF?20), sera hasta por US$750 mm.

7 Presenta algunas estadisticas descriptivas sobre los prondsticos publicados por la Fed en diciembre del 2019 y junio del 2020 para la
tasa de los Fondos Federales a cierre de los afios 2019, 2020, 2021, 2022 y para el largo plazo.

18 Presenta la evolucion de la mediana de las proyecciones de los miembros del FOMC y la proyeccion promedio del mercado para las
tasas de los Fondos Federales a cierre del 2020.

% Por sus siglas en inglés, Secondary Market Corporate Credit Facility. Previamente, se habia indicado que bajo el SMCCF se
comprarian en el mercado secundario bonos corporativos emitidos por compafiias estadounidenses de grado de inversion y fondos
cotizados en bolsa (Exchange-Traded Funds -ETFs-) cuyo objetivo de inversion sea proporcionar una amplia exposicion al mercado de
bonos corporativos de grado de inversion estadounidense.

2 porsus siglas en inglés, Primary Market Corporate Credit Facility.
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Grafico A5.1. Pronésticos de la Fed de la Tasade los Grafico A5.3: Proyecciones de la Tasa de los Fondos
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El Banco de Japdn (BoJ, por sus siglas en inglés) mantuvo en -0,1% la tasa de interés de referencia
que aplica a los balances que mantienen en el banco central las instituciones financierasy mantuvo
su politica de tasas de interés a 10 afios alrededor de 0% para los JGB (Japanese Government
Bonds). Ademas, sefialo que continuara con las compras de ETFs (Exchange-Traded Funds) y J-
REITs (Japan Real Estate Investment Trust) tal que sus tenencias crezcan a un ritmo anual de ¥12
trillones y ¥180 billones, respectivamente. Sin embargo, el BoJ decidié ampliar el programa para
fortalecer la financiacion del sector corporativo de ¥75 billones a ¥110 billones.

El Banco Central Europeo decidié mantener la tasa de refinanciacion principal en 0%, la tasa de
depdsito en -0,5% Yy la tasa de interés de la facilidad marginal de crédito en 0,25%, en linea con lo
esperado por los analistas. Asimismo, la entidad decidio incrementar el programa de compras de la
emergencia pandémica (PEPP por sus siglas en inglés) en €600 mm, ubicando el monto total del
programa en €1350 mm.

Paises Emergentes

Los bancos centrales de Corea del Sur, Indonesia, Brasil, India y Rusia recortaron sus tasas de
referencia 25 p.b, 25 p.b, 75 p.b, 40 p.b. y 100 p.b. a 0,5%, 4,25%, 2,25%, 4% y 4,5%,
respectivamente, mientras que los de Peru (0,25%), Hungria (0,9%) y Chile (4,50%) las
mantuvieron inalteradas. El banco popular de China también decidio mantener inalteradas las tasas
de referencia 1-Year Loan Prime y 5-Year Loan Prime en 3,85% Yy 4,65% respectivamente.

Grafico A5.3. Probabilidad de niveles esperadosde Grafico A5.4. Tasas reales de los paises de laregidn
tasas parala reunidn del FOMC de diciembre de 2020  (desviaciones estandar respecto a lamedia desde 2005)
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Banco Central de Reserva del Peru.
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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 region expresadas en términos reales?! desde el
afio 2005. Se puede observar que en junio?2 disminuyeron las de Colombiay Brasil al tiempo que,
con los ultimos datos disponibles, estas no han presentado variaciones para los demés paises.
Ademas, en todos los paises analizados estas se ubican por debajo de sus medias histdricas?3.

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. Mes actual
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. L] 1]
I
[
]
0y 0y
2.75% 22.7% 22.:7 %
|
1
|
2500, [1902% 2_2.17% 4.5% | 4.5% | 9.1% |31.8% 45.;31/@. 220%
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Cuadro A6.2. 22 de mayo de 2020

3.50% 1.2%
3.25% 11.6%
3.00% 10.5% 27'.9%
1
2750|1000 _ 1.2% |11.6% | 33.7% ZG.ET%
2.50% 46:‘5% 23.3%(37.2% 58.'1“_/(, | 74.4% | :1&9:4,__1215%
2.25% 53'5% [100.0%1100.0%1100.0%1100.0%1100.0%1100.0% 76.7% 62.8% i°.i7 %|(14.0%| 8.1% | 7.0%
2.00% 5.8% | 9.3%
1.75% 4.7%
1.50% 1.2%

may 20jun 20 jul 20 ago 20sep 20 oct 20 dic 20 ene 21mar 21abr 21 jun 21 jul 21 sep 21 oct 21

2! Deflactadas con medidas de inflacidn basica.

22 Informacion al 19 de junio con datos de inflacion ncleo de mayo.

% Desde octubre del afio 2005, las medias de las tasas reales son: Colombia 1,63%; Chile 0,82%; Brasil 5,01%, México 1,95 y Per
0,67%.
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Anexo 7. IDOAM, analisis por componentes

De acuerdo con la EOF, respecto al EMBI Colombia el 37,8% espera que aumente (ant: 37,0%), el
31,1% espera que disminuya (ant: 34,8%), mientras que el 31,1% restante espera que se mantenga
igual (ant: 28,3%). En cuanto a la duracion esperada de los portafolios de estos agentes durante los
proximos tres meses, un 37,8% espera que permanezca estable (ant: 22,2%), un 24,4% que
disminuya (ant: 22,2%) y un 22,2% que aumente (ant: 42,2%)?*.

Con informacion al 12 de junio, los mérgenes 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 30 p.b, -10 p.b. y 49
p.b. para las carteras de tesoreria, preferencial y consumo, respectivamente. EI margen para la
cartera preferencial reflejo las mayores valorizaciones de las tasas activas frente a las de los TES
(activas -34 p.b. versus TES -23 p.b.), mientras que el de las carteras de tesoreria y de consumo
reflejé el incremento en las tasas activas y la caida de las de los TES (activas +0,3 p.b. versus TES -
30 p.b. en la cartera de tesoreria y activas +25 p.b. versus TES -23 p.b. en la cartera de consumo).

Entre el 29 de mayo y el 24 de junio de 2020 el COLCAP se valoriz6 4,3%. Las acciones que
tuvieron el mejor desempefio durante el periodo fueron PF-Davivienda (22%), Grupo Argos (17%)
y Banco de Bogota (12,3%). En lo corrido de junio, la volatilidad promedio del mercado accionario
subio frente a los niveles observados el mes anterior y al 19 de mayo el COLCAP se encuentra con
mayor probabilidad en el estado de volatilidad alto (Grafico A7.1). Por otro lado, la volatilidad en el
mercado de TES disminuyd y el escenario mas probable es el estado de volatilidad medio (Grafico
A7.2).

Gréfico A7.1. Volatilidad condicional y regimenes de Gréfico A7.2. Volatilidad condicional y regimenes de
800volatilidad en el mercado accionario (Colcap) s volatilidad en el mercado de TES (IDXTES)
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24 Al 15,6% de los agentes que respondieron esta encuesta no les aplica la pregunta (ant.: 13,3%).
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Anexo 8. Indicadores de percepcion de riesgo internacional

Finalmente, la percepcién del riesgo a nivel internacional para paises desarrollados medida atraves
del Vix25, el Vstoxx“® y el Skew?’ aumentd durante este periodo, presentd una alta volatilidad y se
mantuvo en niveles elevados (Graficos A8.1 y A8.2). Este comportamiento se dio principalmente
como consecuencia de la incertidumbre en torno a una segunda ola de contagios, que podria poner
en riesgo el proceso de reapertura gradual de la mayoria de economias a nivel global. Lo anterior
como consecuencia del aumento del nimero de casos en varios paises como Brasil, China e Israel, y
varios estados de EE.UU. como Florida, Texasy California.

Adicionalmente, las afirmaciones de varias autoridades e instituciones a nivel global, incluido el
presidente de la Fed, sobre una recuperacion lenta y prolongada de la economia, también contribuyd
con la mayor percepcion de riesgo internacional y gener6 correcciones a la baja en los mercados
financieros que posiblemente estaban recuperandose muy rapidamente sin tener sustento en la
recuperacion de la actividad econdmica real.

Por otro lado, en Europa nuevamente ha venido aumentando la incertidumbre en torno al Brexit
dado que las autoridades britanicas se han negado en varias ocasiones a ampliar el plazo de las
negociaciones (que finaliza este afio) con la Uni6on Europea (UE), pese a que la emergencia
producto de la pandemia por Covid-19 contribuyd con que hubiera pocos avances en estas
negociaciones.

Grafico A8.1. Indicadores de percepcion de riesgo Grafico A8.2. Skewdel S&P 500
150 —Vix —Vstoxx —Move —CDS Colombia —CDS Latam —CDS Otros EM 300 160
140 240
150
130 180
140
120 120
110 60 130
100 0
\
120
9% D -60
80 -120 110
29may20 02jun20 06jun20 10jun20 14jun20 18jun20 jun18 dicl8 jun19 dic19 junZO
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El indice de incertidumbre de politica econdmica de Baker, Bloom & Davis (2016) a nivel global
aumentd desde 364 en abril a 433 en mayo. En EE.UU, durante mayo el indicador agregado
disminuy0 (obs: 454; ant: 503), al igual que los indicadores de politica sanitaria (obs: 854; ant:
1031), comercial (obs: 175; ant: 240), monetaria (obs: 180; ant: 205) y fiscal (obs: 419; ant: 433).
En Europa, estos indicadores presentaron reducciones en Reino Unido (obs: 220; ant: 324), Italia
(obs:174; ant: 211), Espafia (obs: 231; ant: 253) y Francia (obs: 306; ant: 320), mientras que
aumentd en Alemania (obs: 389; ant: 375; Graficos A8.3y A8.4).

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

% El Vstoxx es la volatilidad implicitaesperada en las opciones a tres meses sobre el indice EuroStoxx 50.

2T El Skew es una medida de riesgo definida por el coeficiente de asimetria de los retornos del S&P 500, de forma tal que un incremento
del Skew -una asimetria mas negativa- se encuentra relacionado con un aumento en la probabilidad de eventos negativos en el mercado
accionario.
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Gréfico A8.3. Incertidumbre en politica econdmica en

EE.UU.
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Fuente: Baker Bloom & Davis (2016).

Gréfico A8.4. Incertidumbre en politicaecondmicaen
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Finalmente, desde la Gltima reunion de la JDBR, en los paises de la region los Credit Default Swaps
(CDS) a5 afios presentaron reducciones, al igual que la mayoria de los indices EMBI28. EI CDS a 5
afios disminuy6 21 p.b. en México, 19 p.b. en Brasil, 16 p.b. en Colombia, 8 p.b. en Chile y 2 p.b.
en Perd. De manera analoga, el EMBI se redujo 29 p.b. en México, 18 p.b. en Chile, 10 p.b. en
Brasil y 10 p.b. en Per(, y aumento 2 p.b. en Colombia (Gréficos A8.5y A8.6).

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