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I. Evolucion del mercado de deuda publica

20 de febrero al 18 de marzo de 2015

En Colombia, al comparar los datos entre el 20 de febrero y el 18 de marzo de 2015, se encuentra
gue en promedio las tasas cero cupon de los TES en pesos aumentaron 27 p. b., 46 p. b. y 26 p. b. en
los tramos corto, medio y largo, respectivamente; de tal manera que la pendiente disminuy6 1 p. b..
La correlacién de 60 dias entre las tasas de largo plazo de Colombia y las de los bonos del Tesoro
de EE. UU. pas6 de 31 % a 65 %". Por su parte, la correlacion a 30 dias paso de 82 % a 27 %

(Gréficos 1, 2, 3,4y 5).
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Gréfico 4: Tasas Cero Cup6n TES en pesos y Tasa
Referencia del Banco de la Republica

Graéfico 5: Variacion tasas cero cupén desde el 20 de febrero
(pb.)
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! Desde el afio 2007 la correlacién con datos diarios es 74%.
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En este mismo periodo (20 de febrero a 18 de marzo de 2015), al igual que lo ocurrido con los
bonos de Colombia, los de los otros paises de la region se desvalorizaron (con excepcion del tramo
corto de Per), particularmente en el mes de marzo. Lo anterior se atribuye a incertidumbre respecto
al momento en que la Reserva Federal iniciard los incrementos de la tasa de referencia.
Adicionalmente, ha aumentado la percepcién de riesgo hacia la region, lo que se asocia a las
menores perspectivas de crecimiento.

Por su parte, los bonos de EE. UU. de los tramos mediano y largo se han valorizado desde el 20 de
febrero, lo que al parecer obedece a la busqueda de mayores rentabilidades por parte de
inversionistas ante el comienzo del programa de expansion cuantitativa del Banco Central Europeo
(BCE). Los bonos del tramo corto han registrado leves desvalorizaciones relacionadas con las
expectativas de incrementos de la tasa de politica por parte de la Reserva Federal.

Cabe mencionar que las curvas de Brasil y Chile se aplanaron, dado que las tasas de los tramos
cortos aumentaron mas que las de los otros tramos.

En el caso de Brasil esto se asocia con el incremento de 50 p. b. de la tasa de politica a su nivel més
alto en seis afios (12,75 %), decisién que aunque era esperada por el mercado refuerza las
expectativas de un futuro desempefio desfavorable de la economia. Cabe mencionar ademas que hay
temores en torno a una posible recesion, y la agencia Moody’s recort6 la calificacion crediticia de
Petrobras de Baa3 a Ba2 y mantuvo la perspectiva negativa, decision relacionada con el escandalo
de corrupcidn y las presiones de liquidez. De esta manera, la compafiia perdio el grado de inversién,
lo que llevd a algunos analistas a considerar que lo mismo podria ocurrir con la deuda del pais®.
Esto fue reforzado por la decision del Congreso de rechazar algunas medidas de austeridad
propuestas por el Gobierno, lo que aumentd los temores sobre un posible incumplimiento de los
compromisos fiscales.

En el caso de Chile la mayor desvalorizacién de los bonos del tramo corto puede atribuirse a una
correccion en las expectativas sobre la tasa de referencia, de manera que ya no se espera un recorte
de la misma. Esto parece estar relacionado con el incremento en la inflacion, el aumento del precio
del cobre® y las expectativas de recuperacion de la actividad econdmica, ante el favorable dato de
produccion industrial de enero, el cual sorprendi6 al alza®.

Con respecto a México, las desvalorizaciones pueden estar asociadas en parte a las expectativas de
incrementos de la tasa de referencia, en linea con las expectativas de normalizacién de la politica
monetaria de EE. UU. Por otra parte, hay preocupaciones con respecto al impacto fiscal de la
disminucién del precio del petrleo®.

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

2 Actualmente las calificaciones asignadas por Moody’s, S&P y Fitch son Baa2 (equivalente a BBB), BBB- y BBB,
respectivamente.

% El precio del cobre aument6 cerca de 1 % entre el 20 de febrero y el 17 de marzo.

* Avanz6 5,8% en medio de un aumento de la produccién minera (10,1% a/a).

% Aproximadamente el 30% de los ingresos fiscales de este pais provienen del precio del petréleo.
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Gréfico 6: Desde la Gltima reunion de la JDBR

Curvas Spot Latinoamérica y EE.UU., Periodo: 20-feb-15 a 18-mar-15
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Comportamiento de las curvas cero cupén de EE. UU., Colombia y otros paises de la region
en lo corrido de 2015:

En lo corrido del afio han aumentado las tasas de los bonos de los paises de la regién, con excepcion
de las de Colombia, las de los tramos corto y medio de Perd, y las del tramo largo de México. Esto
se ha presentado particularmente en marzo, de manera que se han compensado las valorizaciones
que habian registrado los bonos de la region hasta febrero (salvo los bonos de Chile que hasta
febrero se habian desvalorizado) (Gréfico 7).

En lo corrido de 2015 el Banco Central de Per( ha recortado su tasa de referencia 25 p. b., lo que en
parte explica las valorizaciones del tramo corto. Por su parte, el Banco Central de Brasil ha
incrementado su tasa de referencia 100 p.b., lo que sumado a las perspectivas de un menor
crecimiento, ayuda a explicar que sus bonos sean los mas desvalorizados en todos los tramos.

Gréfico 7: En lo corrido de 2015
Curvas Spot Latinoamérica y EE.UU., Periodo: 30-dic-14 a 18-mar-15
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Comportamiento de la deuda en moneda local de paises emergentes:

En el Gréafico 8 se puede observar la variacion  Grafico 8: Variacion indices de Deuda en Moneda Local
del indice de precios de bonos en moneda local de Paises Emergentes™

de los paises emergentes® (incluyendo
Colombia) en los dltimos 12 meses (barras
azules), desde mayo de 2013 (barras rojas), €N wedio oriente/Africa
lo corrido de 2015 (barras verdes), y desde la

Gltima reunion de la JDBR (barras negras). Europa

Latinoamérica

Desde la ultima reunién de la JDBR los indices Asia

regionales disminuyeron, principalmente los de

Medio Oriente/Africa (1,4 %) y Latinoamérica  Total GB-EM Global

(1,3 %). Al analizar los indices para una muestra

de paises, se encuentra que los que presentaron

las mayores caidas fueron los de Turquia (2,4 % 0% 2% 4% &% 8% 10% 12% 14% 16%
%), Peru (1,8 %) y Colombia (1,6 %), mientras
gue el mayor incremento lo registrd el indice de
Nigeria (1,7 %) (Anexo 1).

Colombia

B % desde Ultima junta BR B % afio corrido
B % aifio completo W % desde mayo 2013

Fuente: Bloomberg, Célculos: DODM.
*Variacion porcentual del indice GBI-EM de JP Morgan.

En general, el comportamiento desde la Gltima reunién de la JDBR puede estar relacionado con la
incertidumbre respecto al momento en que la Reserva Federal iniciara la normalizacion de su
politica monetaria, la caida de los precios de los commodities’ y el fortalecimiento del délar.

Grafico 8.1: Flujos de Portafolio hacia Renta Fija Economias Por otra parte, el Institute of
Emergentes (US$ Billones)

International Finance (IIF) estimé que
en febrero hubo entradas de capital por
US$11,87 billones hacia economias
emergentes®, cifra inferior a las entradas
de enero (US$23,06 billones). En
particular, estos flujos se concentraron
en Latinoamérica y Asia. Ademas,
US$5,84 billones de estos flujos fueron
dirigidos hacia los mercados de renta fija
(ant.: US$14,63 billones) (Grafico 8.1).
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® EI Government Bond—-Emerging Market Index (GBI-EM) es un indice que sigue el comportamiento de los bonos
denominados en moneda local de algunos paises emergentes. Para ingresar al indice el Producto Nacional Bruto debe estar
por debajo del indice ICC publicado por el Banco Mundial durante tres afios consecutivos y cumplir con ciertas
condiciones de registro de dichos instrumentos en cada jurisdiccion. La ponderacién de este indice es establecida
mediante la capitalizacion de los bonos. Particularmente, el GBI-EM Global esta compuesto por los paises cuyos bonos
son més féciles de replicar.

" Entre el 20 de febrero y el 18 de marzo del 2015 cayeron los precios del petréleo (16%), el crudo brent (14,80%), el
azucar (8,04%), el café (7,12%), la soya (5,04%), el oro (4,47%), la plata (4,41%), el sorgo (5,12%), el maiz (4,42%), el
niquel (2,79%) y el aluminio (1,47%). Por su parte el indice agregado CRB tuvo una contraccion de 7,29 % durante este
periodo.

% EM Portfolio Flows Tracker.



Anélisis del comportamiento de la curva cero cupon de Colombia entre el 20 de febreroy el 18 de
marzo de 2015:

L. . . . Graéfico 9: Pendiente de la Curva Cero Cupdn — Latinoamérica y
El Grafico 9 ilustra la diferencia entre las tasas cero EE.UU.*
cupdn a 1y 10 afios para EE. UU. y los paises de la 400
region. El margen de Colombia permanecio estable

en 250 p.b. Asi, la pendiente de Colombia es 3

inferior a la de México (258 p.b.), pero superior a 200

las de EE. UU., Perd, Chile y Brasil las cuales se

ubican en 177 p. b., 245 p. b., 93 p. b., y -14 p. b,, 100

respectivamente. 0

En el Gréfico 10 puede observarse que la A0 e e e e e e s e ow owm
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Perd, Brasil y Colombia (linea azul) aumentd y se e —Brasl Peri —México —EEUU  —Colombia

encuentra en niveles cercanos al 20 %. Al aislar los Fuentes: Bloomberg, SEN y MEC, Calculos: Banco de la RepuUblica. *Las pendientes se
H . . calcularon como la diferencia entre la tasa cero cupén a 10 afios y la tasa cero cupdn a 1 afio.

factores In_ternaCIOnaleS (\{IX ,y pendlente _de Para Chile, esta diferencia es calculada con la tasa cero cupén a 9 afios.

Estados Unidos) la correlacion (linea roja) se ubica

alrededor del 6 %. Por su parte, el promedio de la Graéfico 10: Correlacion Pendientes Region

correlacion entre las tasas de largo plazo de los 100%

paises de la region aumento a 85 %° (ant: 74 %). Lo

anterior indica que los factores internacionales han

vuelto a desempefiar un papel importante en el 60%

comportamiento de la deuda de la regién.
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40%

Durante la Gltima semana de febrero los TES se
valorizaron, en mayor medida los de largo plazo,
con lo cual la curva se aplané. Lo anterior, luego 0%
que Janet Yellen aclarara que una modificacién en
el lenguaje de los comunicados de la Reserva
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normalizacién de la politica monetaria. Esto dio —Correlacién —Correlacién ajustada

tranquilidad a los mercados en la medida que esta Fuente: Bloomberg, SEN y MEC, Calculos: Banco de la Repdblica.

institucién deberia confirmar una recuperacion de la

economia estadounidense antes de comenzar a subir

su tasa de referencia. A nivel local, el anuncio que :iz ] 2010 ——2011

realiz6 el Gobierno colombiano de aplazar $6 ., | _—_2°° > -

billones de la ejecucion del presupuesto, con el fin 270

de reafirmar su compromiso de cumplir la regla 220

fiscal, fue bien recibido por el mercado y contribuy6 170 -

a la apreciacion de los titulos. 1.20 -
0.70

En lo corrido de marzo los TES se han 0.20

desvalorizado, y han superado los movimientos de

la dltima semana de febrero. Este comportamiento  Fuente: Dane.

se debe principalmente a: i) mayores expectativas de

inflacidn, tras conocerse el dato de febrero; ii) incertidumbre con respecto al momento en que

iniciard la normalizacién de la politica monetaria en EE. UU.; y iii) preocupacién en torno al

Grafico 11: Inflacion Afio Corrido (%)
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® Correlaciones calculadas entre el 20 de febrero y el 13 de marzo de 2015. La més alta corresponde a la correlacion entre
Colombia y México (91,6%) y la mas baja a la calculada entre México y Brasil (79,7%).
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panorama fiscal de Colombia ante una nueva disminucién importante de los precios del petréleo, y
la publicacion de resultados financieros desfavorables de Ecopetrol™.

Las expectativas con respecto al momento en que comenzard la normalizacién de la politica
monetaria de EE. UU., que al 20 de febrero indicaban el primer incremento entre noviembre y
diciembre de 2015, se han ajustado conforme se conocen noticias que reflejan la situacion
econdmica de ese pais. Asi, el dia del discurso de Janet Yellen ante el Congreso de EE. UU., las
tasas implicitas de los futuros reflejaron que el primer incremento se esperaba en febrero de 2016,
lo que se devolvio al siguiente dia. Después de la reunion de la Reserva Federal las expectativas se
ajustaron nuevamente de tal manera que el primer incremento paso de diciembre a enero de 2016.
Por su parte, las tasas de los forward EUR-USD a 90 dias actualmente reflejan que el primer
incremento se espera en septiembre, como se proyectaba el 20 de febrero de 2015.

En el Cuadro 1 se presentan, segmentando por duracién de los titulos, los compradores y
vendedores de TES desde la Gltima reunion de la JDBR (20 de febrero de 2015), desde el 19 de
marzo de 2014, dia en el que se anuncié el cambio en la ponderacién de los bonos colombianos en
el indice GBI-EM de JP Morgan, y en lo corrido de 2015.

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

L Movimiento Neto desde el X Movimiento Neto
Movimiento Neto en Tramo Tramo Tramo Tramo Tramo Tramo .
o Corrido de 2015 | Corto Medio Largo | CamDI0 en la composicion RO Medio largo ~ DesdelaUltima
indice GBI-EM Colombia Reunién de la JDBR
Bancos Comerciales (1'048'852)| (6'039'845)| (2'266'744)| 4'340'799 (3'965'790). (846'908)| (96'677) 110'243 (833'342)
Compafiia de Financiamiento Comercial (1'500) (20'000)| 1'000 3'000 (16'000), 500 = 4'000 4'500
Cooperatvas - - - - - - - - -
Corporaciones Financieras 487'870 (605'204)( (1'081'298) 588'118 (1'098'384) 386'640 245'699 103'084 244'024
Total EC (562'482)| (6'665'049)| (3'347'042) 4'931'917 (5'080'174)
Fondos de Pensiones y Cesantias Propia 94'180 34'270 33'500 (15'000) 52'770 20'000 (25'000) (4'000) (9'000)
Fondos de Pensiones y Cesantias Terceros 3'364'686 (1'793'173)| 3'920'245 274'368 2'401'440 580230 490'000 812'000 1'882'230
Fondos de Pensiones - Prima Media - (57'150) - - (57'150) o o e :]
Total Fondos de Pensiones y Cesantias 3'458'866 (1'816'053)| 3'953'745 259'368 2'397'060 600'230 465'000 808'000 1'873'230
Sociedades Comisionistas de Bolsa Propia 32'904 419'166 415'675 (127'668), 707'174 (141'510) 153'467 5'738 17'695
Sociedades Comisionistas de Bolsa Terceros 53224 (407°090)|  (133'538) 120'424 (420'203), 74'000 (73'279)| 121'850 122'571
FIC 124'164 81'533 7'500 61'500 150'533 78'654 2'500 2'000 83'154
Total Sociedades Comisionistas de Bolsa 86'127 12'076 282'138 (7'244) 286'970 (67'510) 80'188 127'588 140266
Sociedades Fiduciarias Propia (37'500) (191'874) 38'500 171'312 17'938 2'000 (1'000) 23'500 24'500
Sociedades Fiduciarias Terceros 3'204'835 (1'296'969)] 1'051'133 | 17'762'680 17'516'844 433'583 (362'086)| 585'443 656'940
Extranjeros*** 2'232'725 1'320'408 | 1'860'917 | 16'003'233 19'184'558 72'193 (568'377)| 545'871 49'687
FIC (69'850) 127'242 30'500 16'000 173742 (23'500) (4'500) 4'250 (23'750)
Total Sociedades Fiduciarias 3'167'335 (1'488'843)| 1'089'633 | 17'933'992 17'534'782 435'583 (363'086)| 608'943 681'440
Compaiiias de Seguros y Capitalizacion Propia 167'000 30'998 (110'500) 3'051 (76'451) 94'500 127'500 (83'000) 139'000
Compafiias de Seguros y Capitalizacion Terceros (3'000) (7'121) (11'000) 3'500 (14'621) = = (500) (500)
Total Compafiias de Seguros y Capitalizacion 164'000 23877 (121'500) 6'551 (91'072), 94'500 127'500 83'500 138'500
Total Entidades Financieras No bancarias 6'876'329 | (3'268'943)| 5'204'015 | 18'192'667 20'127'740 1'062‘803 309'602 1'461'031 2'833'436
Total Enidades Financieras Especiales™ 684'322 (281'542)] 705'152 240'104 663715 169'000 (59'907) (9'500) 99'594
Total Enidades Pdblicas™** (2'291'714)| (2'126'480)| (2'873'395)| (1'144'001), (6'143'876), 6'229 62'370 9'510 78'110
Ofros™*** 837'453 1'899'251 787'535 2'574'744 1'463'027 5'985 150'534 87'952 232'501

Total Movimiento Neto 5'543'908 (14'241'264) 476265 = 24'795'430 11'030'432 (1'000)|  611'623 | 1'560'151 2'170'774
Fuente: Banco de la Republica. Informacion actualizada al 17 de marzo de 2015
* Estimaciones a partir de operaciones de compraventa de titulos contrapago entre terceros y operaciones de compraventa en sistemas externos (420 y 422)
registradas en el Depdsito Central de Valores (DCV) del Banco de la RepUblica. Ademas, se incluyen emisiones y vencimientos.
**Las entidades financieras especiales son Fogafin, Bancoldex, ICETEX, Fogacoop, las Cajas Promotoras de Vivienda de la Nacion, el FEN, entre otras.
*** | os 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 Banco de la Republica.
***%* Dentro de Otros se registran los movimientos de la Bolsa de Valores de Colombia, DECEVAL, la Cdmara de Riesgo Central de Contraparte y
Personas Juridicas.

En general, los principales agentes compradores de TES en pesos desde la ultima reunién de la
JDBR fueron los fondos de pensiones y cesantias en posicion de terceros ($1.882 mm) y las
sociedades fiduciarias en posicion de terceros ($657 mm, principalmente tramos corto y largo),
mientras que los principales vendedores fueron los bancos comerciales ($833 mm, tramo corto) y
las corporaciones financieras (244 mm, tramos corto y largo).

10 a utilidad neta de Ecopetrol cayé en 2014 a USD3.080 millones, dato 41% inferior al registrado en 2013, lo que se
explica entre otros por la disminucion del precio del petréleo, la menor produccion, mayores costos de exploracion y
mayores gastos financieros.
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En lo corrido del afio, los inversionistas extranjeros han realizado compras netas de TES por $2.233
mm, de las cuales $50 mm se hicieron desde la Gltima reunién de la JDBR. Especificamente, se
observaron compras por $72 mm en el tramo corto y $546 mm en el tramo largo, al tiempo que en
el tramo medio realizaron ventas por $568 mm, lo que ayudaria a explicar que haya sido el tramo
maés desvalorizado desde el 20 de febrero. En lo corrido de marzo estos inversionistas han liquidado
TES por $593 mm, lo cual contrasta con las compras netas registradas en los meses de enero y
febrero ($1.508 mm y $1.318 mm, respectivamente) (Gréafico 12).

Gréfico 12: Movimientos Diarios de Extranjeros Cabe mencionar que desde la Gltima reunion
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Gréfico 13: Compras Netas de TES offshore en los Gréfico 14: Saldo de TES offshore en los mercados spot y
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Lo anterior puede observarse en los Graficos 13y 14, y en el Cuadro 1.1. El Gréfico 13 presenta las
compras netas semanales de TES por parte de inversionistas extranjeros en ambos mercados. El
Gréafico 14 muestra la evolucion del saldo de TES de estos agentes en los mercados spot y forward
como porcentaje del stock total de TES en pesos. Finalmente, el Cuadro 1.1 muestra las compras
netas de TES en pesos en los mercados spot y forward. Se destaca que las ventas netas de TES a
futuro del sector financiero corresponden Gnicamente a las operaciones realizadas con el offshore.

Cuadro 1.1: Cambio en Posicion Compradora Neta de TES en Pesos en los Mercados de Contado y a Futuro

2014 Corrido de 2015 Ene-15 Feb-15 Corrido de Mar-15

Spot  Forward* [ygesyARY Spot Forward* [yfegyA8| Spot Forward* [ygepyARY Spot Forward™* [jiepyAf| Spot Forward*

Sistena Financiero** $ (I'111) $  @07)FA] $ (562) $ (6720l s 16 $ (1830)fERi] s 317) $ 1074 Pivand] $(262) s 84 PlEhs)
Offshore $18009 $ 307 PEREREGH $2233 $ 672 PR ZANRH $1508 $  1'830 FuleiekEN $1318 $  (1'074)FERVLIN § (593) $ (84)

Miles de millones de Pesos. *Solo se dispone de la informacién de derivados sobre TES con el Offshore. **Bancos Comerciales, Compafiias de
Financiamiento Comercial, Cooperativas y Corporaciones Financieras.
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A continuacién se mencionan los eventos que pudieron ser relevantes para el mercado de TES.

Las tasas de los TES denominados en pesos
presentaron variaciones promedio de -1 p. b., -4 p. b.
y 0 p. b. en los tramos corto, medio y largo,
respectivamente, en la jornada inmediatamente
siguiente al anuncio de la decisién por parte de la
JDBR de mantener la tasa inalterada en 4,5 %. Esto
refleja que la decision era esperada por la mayoria de
agentes.

El Dane anuncié el 5 de marzo que la variacion del
indice de precios en febrero habia sido 1,15 %, dato
superior al esperado por el mercado (Bloomberg: 0,67
%, encuesta BR: 0,64 %), y ubicandose por encima de
la inflacion registrada en el mismo mes de 2014. La
variacion anual fue 4,36 %

Entre el 5y el 6 de marzo, después de conocerse la
inflacion de febrero en Colombia, y datos favorables
del mercado laboral estadounidense'?, las tasas de los
TES presentaron incrementos de 19 p. b., 23 p. b. y
21 p. b. en los tramos corto, medio y largo,
respectivamente.

En la encuesta realizada en marzo por el BR™, se ve
reflejado que la inflacién esperada para diciembre de
2015 en promedio pasé de 3,35 % a 3,65 %. Asi
mismo, en la encuesta de Citibank este dato pas6 de
3,39 % a 3,70 %. Adicionalmente, después de
conocerse el dato de febrero, algunos agentes
mencionaron que antes consideraban probable un
recorte de la tasa de referencia este afio, y lo
descartaron; y otros sefialaron que habian comenzado
a considerar un incremento de la misma. No obstante,
segin la encuesta de opinion financiera (EOF) de
Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC), las expectativas promedio de inflacion para
2015 se ubicaron en 3,4 % (ant: 3,45 %).

El 13 de marzo se publicaron los datos de crecimiento
de produccion industrial y ventas al por menor de
enero. Mientras las ventas al por menor aumentaron
menos de lo esperado (esp: 8,5 %, obs: 6,1 %), el

Gréfico 15: Prima por vencimiento TES a 5y 10 afios.
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crecimiento de la produccion industrial fue negativo (-2,5 %). Posteriormente (17 de marzo) se
conocid que en el afio 2014 la economia colombiana creci6 4,6 % (esp: 4,7 %). Entre el 16 y el 17
de marzo las tasas de los TES presentaron disminuciones promedio de 1 p. b.,, 6 p. b.y 7 p. b,, en

! Esta tasa es superior a la registrada para igual periodo del afio 2014 (2,32%).
12 E| dato de desempleo fue 5,5 % (esp: 5,6 %). Se crearon 295 mil empleos no agricolas (esp: 235 mil).

1% Realizada entre el 6 y el 10 de marzo.
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los tramos corto, medio y largo, respectivamente. Al parecer, después de conocerse el dato de
crecimiento, se redujeron las expectativas de futuros incrementos de la tasa de politica.

Es importante destacar que entre el 17 y el 18 de marzo, después de conocerse el comunicado de la
reunién de la Reserva Federal, las tasas de los TES presentaron correcciones a la bajade 2 p. b., 8
p.b. y 4 p. b., en los tramos corto, medio y largo, respectivamente. Adicionalmente, el 19 de marzo
continuaron las valorizaciones de los titulos™.

El Gobierno aprob6 el aplazamiento de $6 billones en el Presupuesto General de la Nacion para
2015", e indicd que se ha venido trabajando en un plan de austeridad enfocado a reducir los gastos
de funcionamiento y optimizar la estructura de sus entidades. Lo anterior se hizo con el fin de
reafirmar su compromiso con la sostenibilidad fiscal en un contexto de disminucién del precio del
petroleo.

El 25 de febrero se present6 el vencimiento de un TES UVR por $5.531 mm, lo que segun algunos
analistas pudo haber generado demanda de TES en pesos, dado que no hay referencias de corto
plazo de UVR inferiores a un afio'®. Tomando en cuenta este valor, desde el 20 de febrero los pagos
por vencimientos y pagos de cupones ascienden a $6.487 mm. Por su parte, el valor de las
emisiones desde la ltima reunién de la JDBR ha sido $2.427 mm®’, de los cuales $2.080 mm
corresponden a bonos en pesos y $347 mm a bonos denominados en UVR.

Por otra parte, para lo corrido del mes de marzo se observa un incremento en la prima por término*®
para los titulos a 5 y 10 afios (5 afios: 44 p. b., 10 afios: 38 p. b.) y un incremento en la tasa neutral
al riesgo (5 afios: 15 p. b., 10 afios: 8 p. b.) respecto a las estimadas para febrero (Grafico 15).

El promedio diario de negociacion en lo corrido de marzo ha sido $7,0 billones™, similar al
observado en el mismo mes de 2014 ($7,1 billones) y al registrado en febrero ($6,9 billones)
(Grafico 16). Los bonos denominados en pesos mas transados han sido aquellos que vencen en
junio de 2016, cuya participacion paso de 21 % a 32 %, seguidos de los que vencen en julio de 2024
cuya participacién se mantuvo en 23 %, y los bonos que vencen en septiembre de 2019 (12 %)
(Grafico 17).

En los Graficos 18 y 19 se presentan las tasas cero cup6n de los TES en pesos y UVR mas
negociados (pesos: 10 afios, UVR: 2 afios). Se puede observar que en marzo se han mantenido los
montos de negociacion tanto de los TES en pesos como de los denominados en UVR.

¥ Informacién preliminar antes de cierre de mercado.

15 £ aplazamiento comprende $4,8 billones en el rubro de inversion y $1,2 billones en gastos de funcionamiento.

16 |_a referencia de bonos UVR de més corto plazo tiene un plazo al vencimiento de dos afios (mayo de 2017).

17 Con datos hasta el 13 de marzo.

18 Utilizando la metodologia implementada en Espinosa, Melo y Moreno (2014). Estimacién de la prima por vencimiento
de los TES en pesos del Gobierno colombiano. Borradores de Economia.854. Banco de la Republica.

1® Teniendo en cuenta operaciones de SEN 'y de MEC (incluye registros).
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Graéfico 18: Tasa Cero Cup6n Pesos 10 afios y Volumen Graéfico 19: Tasa Cero Cup6n UVR 2 afios y Volumen
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En el Gréfico 21 se muestra la evolucién del spread
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. ., Gréfico 21: Spread TES Pesos vs TES Globales
Con respecto a otros paises de la region, desde el 20 de 25 P

febrero este margen ha aumentado para Brasil ante
desvalorizaciones de sus locales y valorizaciones de
sus globales, mientras que ha disminuido para Chile "
ante valorizaciones de sus locales y desvalorizaciones 1
de sus globales (Cuadro 2). 0s

El margen entre bonos globales (denominados en
moneda local) y bonos yankees (denominados en
dolares) a 10 afios disminuy6 para Colombia, Brasil y
Chile ante las desvalorizaciones de los bonos yankees
(Cuadro 2).

-0.5

sep 12
nov 12
ene 13
mar 13
may 13

jul13
sep 13
nov 13
ene 14
mar 14
jul 14
sep 14
ene 15
mar 15

pps

may 14

pread 2015 pread 2021 pread 2023 pread 2027

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

20 Como porcentaje del precio mid, calculado como un promedio entre las puntas de oferta (ask) y demanda (bid). Para el
calculo de los bid-ask spread se tomaron las puntas activas en el SEN entre las 10:45 am y 10:46 am, y se ponderan
utilizando el saldo de TES del sistema en el DCV para el viernes anterior a la actualizacion.
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Cuadro 2: Variacion bonos locales y globales denominados en moneda local y yankees (10 afios).

Rendimientos bonos yankees a 10 afios Colombia| Peru | Brasil | Chile |México
Nivel Actual 4.16 3.64 5.02 2.78 3.69
Variacion desde ultima junta BR (p.b.) 30.58 23.78 | 31.97 31.60 22.78
Variacién desde 1 de mayo de 2013 (p.b.) 132.19 92.66 | 225.88| 23.30 82.07
Variacién afo corrido (p.b.) 128.83 78.32 | 242.92| 38.80 77.58
Rendimientos bonos globales (loc) a 10 aiios |Colombia| Perd | Brasil | Chile [México
Nivel Actual 5.54 n.d 10.11 4.10 n.d
Variacion desde ultima junta BR (p.b.) -1.00 nd |-16.00| 15.40 n.d
Variacién desde 1 de mayo de 2013 (p.b.) 158.40 n.d | 339.20 n.d n.d
Variacién afo corrido (p.b.) 169.20 n.d | 490.00 n.d n.d
Tasa cero cupon locales 10 aiios Colombia| Peru | Brasil | Chile |México
Nivel Actual 7.45 6.17 14.45 4.53 6.63
Variacién desde ultima junta BR (p.b.) 33.82 17.97 | 55.42 10.06 51.69
Variacién desde 1 de mayo de 2013 (p.b.) 235.98 | 183.28 | 409.89| -85.07 | 192.05
Variacién afo corrido (p.b.) 173.06 | 190.10 | 454.29( -116.07 | 83.08
Margen Bonos locales y Bonos Globales 10 afios | Colombia| Pert | Brasil | Chile |México
Nivel Actual (pps) 1.91 n.d 4.34 0.43 n.d
Variacion desde ultima junta BR (p.b.) 34.82 n.d 71.42 | -5.34 n.d
Variacion desde 1 de mayo de 2013 (p.b.) 77.58 n.d 70.69 n.d n.d
Variacién afo corrido (p.b.) 3.86 nd |-3571 n.d n.d
Margen Bonos Globales y Yankees 10 aiios  |Colombia| Peru | Brasil | Chile |México
Nivel Actual (pps) 1.38 n.d 5.09 1.32 n.d
Variacién desde ultima junta BR (p.b.) -31.58 nd |-47.97| -16.20 n.d
Variacién desde 1 de mayo de 2013 (p.b.) 26.21 nd |113.32 n.d n.d
Variacién afo corrido (p.b.) 40.37 n.d | 247.08 n.d n.d

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

En cuanto a la deuda de agentes diferentes al Gobierno Central, en el periodo analizado se
realizaron colocaciones por $850 mm, de los cuales $400 mm corresponden a una emision de
Promigas S.A.?" y los $450 mm restantes a bonos de Leasing Bancolombia?.

2L Emision realizada el 11 de marzo, donde la demanda fue aproximadamente 1,91 veces el monto ofertado ($765,665
mm). La colocacién se realizd con las siguientes caracteristicas: i) 4 afios (monto colocado: $105 mm, 2,55 % margen
sobre IPC E.A.); ii) 7 afios (monto colocado: $120 mm, 3,34 % margen sobre IPC E.A.); y iii) 15 afios (monto colocado:
$175 mm, 4,37 % margen sobre IPC E.A.).

22 Emisién realizada el 18 de marzo, donde la demanda fue aproximadamente 1,65 veces el monto ofertado ($743,015
mm). La colocacion se realizo con las siguientes caracteristicas: i) 3 afios (monto colocado: $164,17 mm, 1,40 % margen
sobre DTF T.A.); ii) 5 afios (monto colocado: $193,946 mm, 2,99 % margen sobre IPC E.A.); y iii) 10 afios (monto
colocado: $91,648 mm, 4,00 % margen sobre IPC E.A.).
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1. Indicadores de percepcion de riesgo a nivel local

Con datos disponibles al 17 de marzo (EOF,
volatilidades® preliminares y margenes crediticios
preliminares®), el indice preliminar de percepcion de
riesgo, IDODM, aumentd respecto al observado en
febrero® (Grafico 22).

En primer lugar, Fedesarrollo publicé el indice de
confianza de los consumidores del mes de febrero, el cual
disminuy6 por tercer mes consecutivo al pasar de 17,9 a
14 puntos, y se ubico por debajo del dato del mismo mes
de 2014 (15,7) (Gréfico 23). EI comportamiento de este
indicador se explica por el deterioro de sus dos
componentes: condiciones actuales y expectativas®.

En segundo lugar, Fedesarrollo publico los resultados de
su encuesta empresarial del mes de enero de 2015. En la
encuesta se observo que el indice de confianza comercial
aumento levemente en el primer mes del afio, respecto a
diciembre de 2014, al pasar de 22,1 a 22,7°. El
comportamiento del indice se explica principalmente por
la mejora del nivel de existencias y de las expectativas de
la situacion econdémica®®. Adicionalmente, se observé que
el indice de confianza industrial aument6 al pasar de -2,1
a 0,8%, lo que se explica por el importante incremento en
las expectativas de produccion para el proximo trimestre,
el cual mas que compensd el deterioro de sus
componentes de nivel de existencias y volumen actual de
pedidos.

En tercer lugar, Fedesarrollo y la BVC publicaron la EOF
del mes de marzo. En los Gréaficos 24, 25 y 26 puede
observarse que, respecto a lo que se esperaba en febrero,
en este mes los analistas financieros mantuvieron
inalteradas sus expectativas de crecimiento para 2014 y
disminuyeron las del afio 2015 (con sesgo a la baja). Asi
mismo, se observa que para el primer trimestre de 2015
estan esperando, en promedio, un crecimiento anual de
3,51 %. En cuanto a la inflacion, la encuesta refleja que
las expectativas se mantuvieron estables (Grafico 27). En
cuanto al spread, el 70 % de agentes espera que aumente
(ant: 45 %), mientras un 26 % espera que se mantenga
igual (ant: 45 %) y un 3 % que disminuya (ant: 10 %).

2 Datos al 13 de marzo.
24 Datos al 6 de marzo.

Gréfico 22: indice de Percepcion de Riesgo (IDODM).
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Gréfico 23: Indices de Confianza Industrial, Comercial y del
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Graéfico 24: Densidades Expectativas de Crecimiento para

2014 (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. Célculos: Banco de la Republica.

% E| dato de febrero no incluye los indicadores de confianza de industriales y comerciantes.
2 E] componente de expectativas futuras pasé 18,1 a 14 mientras que el de condiciones actuales de 17,7 a 13,9.

T E| dato de enero de 2014 fue 24.
%8 E] componente asociado a la situacion actual del negocio desmejord.
2 E| dato de octubre de 2013 fue -1,4.
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Finalmente, en cuanto a la duracion de los portafolios de estos
agentes un 32,2 % (ant: 36,7 %) espera que esta se mantenga
estable, un 26,7 % (ant: 18,4 %) que disminuya y un 21,1 %
(ant: 23,5 %) que aumente®°.

En cuarto lugar, el Gréafico 28 ilustra cuantas desviaciones
estandar por encima o por debajo de su media historica se
encuentran los indicadores de confianza del consumidor,
desestacionalizados, de Colombia y de otros paises
latinoamericanos®. Puede observarse que de enero a febrero
desmejord el indice de Brasil, al tiempo que mejoraron los
indices de Colombia, Chile y México, aunque en todos los
casos permanecen por debajo de sus medias histéricas (desde
septiembre de 2005%).

Graéfico 28: Indices Confianza Mensuales de algunos paises de
Latinoamérica*

Desviaciones Estandar

3 953

- < EE
Fuentes®: INEGI, BIE, FVG IBRE, UDD, Fedesarrollo, APOYO. Célculos: Banco de
la RepUblica. *Desviaciones estandar con respecto a la media.

En quinto lugar, entre el 20 de febrero y el 17 de marzo el
COLCAP disminuyé 5,86 %, debido entre otras razones, a las
menores perspectivas de crecimiento de Colombia, a la
publicacion de datos corporativos desfavorables®, la caida del
precio del petrdleo y la depreciacion del peso colombiano. Por
otra parte, a partir de informacién de la EOF, los analistas
financieros esperan que durante los proximos 3 meses el
COLCAP registre una desvalorizacién cercana al 1,6 %%.
Adicionalmente, la volatilidad promedio del mercado
accionario aumento respecto a lo observado el 20 de febrero, y

%0 Al 20 % restante no les aplica la pregunta.

Gréfico 25: Densidades Expectativas de
Crecimiento para 1T15 (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. Célculos: Banco de la Republica.

Gréfico 26: Densidades Expectativas de
Crecimiento para 2015 (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. Célculos: Banco de la Republica.

Gréfico 27: Densidades Expectativas de Inflacion

para 2015 (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. Célculos: Banco de la Republica.

3! Es importante mencionar que estos indices no son comparables directamente debido a que las preguntas son diferentes.

32 Aln no estan disponibles los datos de Perd.

* Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), Banco de Informacién Econémica (BIE), Fundacion Getulio
Vargas (FVG), Instituto Brasilieiro de Economia (IBRE), Universidad del Desarrollo (UDD) y APOYO Consultoria.
3 os resultados de Ecopetrol, Corficolombiana y Grupo Sura reflejan que respecto a 2013, sus utilidades netas en el 2014

disminuyeron 41%, 24,95% y 14,1%, respectivamente.

% El valor esperado se calcula como la suma del porcentaje de analistas que espera un rango determinado multiplicado por

el punto medio de dicho rango.
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se ubicd por encima de la media historica. Ademas, mantuvo su mayor probabilidad en el estado de
volatilidad media®® (Gréfico 29).

Por otro lado, desde el 20 de enero la volatilidad en el mercado de TES aumento, continud por

encima de la media histdrica, y su mayor probabilidad se mantuvo en el estado de volatilidad media
(Gréfico 30).

Grafico 29: Volatilidad Condicional y Regimenes de Grafico 30: Volatilidad Condicional y Regimenes de
volatilidad en el mercado accionario (Colcap) volatilidad en el mercado de TES (IDXTES)
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Fuente: Bloomberg, Célculos: Banco de la Republica. Fuente: Banco de la RepUblica, Céalculos: Banco de la Republica.

Con informacién al 6 de marzo, los margenes entre las tasas activas y las tasas de los TES
aumentaron respecto a lo observado en febrero®, lo anterior explicado por mayores incrementos de
las tasas activas respecto a las de los titulos de deuda publica. EI margen de cartera preferencial en
promedio para todos los plazos aument6 34 p. b., el de tesoreria 62 p. b. y el de consumo 38 p. b.

En resumen, la mayoria de indicadores de percepcion de riesgo local disponibles a la fecha
muestran un deterioro respecto a lo observado en febrero.

111. Decisiones de politica de los Bancos Centrales y Gobiernos de otros paises:

En sus reuniones ordinarias, los bancos centrales de EE.UU. (0,0 %-0,25 %), Canada (0,75 %),
Nueva Zelanda (3,5 %), Islandia (4,50 %), la Zona Euro (0,05 %), Inglaterra (0,5 %) y Australia
(2,5 %) mantuvieron sus tasas de politica inalteradas, y en el Gltimo caso fue sorpresivo para el
mercado que esperaba un recorte de 25 p. b. El Banco Central de Inglaterra mantuvo inalterado el
monto de su programa de compra de activos en £375 mil millones (este nivel se alcanz6 el 1 de
noviembre de 2012), y el Banco Central de Japon (BoJ) decidié mantener su politica a través de
operaciones de mercado abierto con el fin de que la base monetaria aumente a un ritmo anual de

% |os estados de probabilidad de los eventos de volatilidad alta, media y baja se calculan mediante la estimacién de un
modelo SWARCH (Hamilton, 1994).
%7 para mayor informacién ver Anexo 3.
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JPY80 trillones. Por su parte, el Banco Central de Israel recortd sorpresivamente su tasa de interés
de referencia 15 p. b. ubicandola en 0,10 %.

En su comunicado, la Fed sefial6 que el crecimiento econémico se habia moderado en enero, las
condiciones del mercado laboral mejoraron y que la inflacion continu6 por debajo del objetivo de
largo plazo (2,0 %) reflejando la caida de los precios de energia. No obstante, indic6 que las
expectativas de inflacion de largo plazo permanecen estables. En particular, la entidad anticipa una
evolucion de la inflacién por debajo del 2 % en el corto plazo, aunque estima que ésta convergera al
objetivo del 2 % en el mediano plazo a medida que mejoren los indicadores del mercado laboral y
se disipen los efectos de los bajos precios energéticos y otros factores transitorios.

Adicionalmente, el organismo retird de su comunicado la indicacion de que seria paciente en cuanto
al momento en que iniciard la normalizacién de su politica monetaria. En su lugar, sefialé que un
incremento en las tasas de los fondos federales en su préxima reunion es poco probable, y precisé
que tal decisién tendra lugar cuando se observe una mejora adicional en el mercado laboral y se
tenga una certeza razonable de que la inflacion convergerd a 2 %. No obstante, indicd que este
cambio en su lenguaje no refleja ninguna determinacion sobre el momento en el que iniciara la
normalizacién de la politica monetaria. Finalmente, se destaca que los miembros del FOMC

presentaron menores pronosticos sobre la tasa de los fondos federales frente a lo proyectado en
diciembre.

Grafico 31: Senda Esperada de la Tasa de los Fondos Grafico 32: Distribucion Implicita del Mercado de la
) Federales Tasa de los Fondos Federales
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Gréfico 33: Prondsticos de la Fed (Diciembre) Tasa de los Fondos Federales
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Graéfico 34: Proyecciones de la Tasa de los Fondos Graéfico 35: Proyecciones de la Tasa de los Fondos
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Fuentes: Reserva Federal y Bloomberg. Célculos: Banco de la Republica. La proyeccion promedio del mercado es extraida de los futuros de los Fondos
Federales

En el Grafico 31 se presenta la senda esperada de la tasa de interés implicita en los futuros de los
Fondos Federales. Puede observarse que actualmente se espera que el primer incremento de la tasa
ocurra en enero de 2016 (ant: diciembre de 2015). En el Gréafico 32 se presenta la distribucion de
probabilidad de la tasa de politica de la Fed implicita en las operaciones forward euro-dolar a 90
dias®. Se observa una senda creciente de las tasas implicitas de tal manera que el valor central®
supera el 0,5 % en septiembre de 2015, al igual que en febrero. Por su parte, los puntos
corresponden a las estimaciones promedio del punto medio del rango meta de la tasa de referencia
que la Fed present6 en sus reuniones de diciembre de 2014 (puntos azules) y marzo de 2015 (puntos
rojos). En el Gréfico 33 se presentan algunas estadisticas descriptivas sobre los pronosticos
publicados por la Fed en marzo para la tasa de los Fondos Federales a cierre de los afios 2015, 2016,
2017 y para el largo plazo. Finalmente, en los Graficos 34 y 35 se muestra 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 de los afios 2015 y 2016. En ambos casos se observa
que, primero, entre diciembre de 2014 y marzo de 2015 estas proyecciones se han reducido, de tal
manera que se descuentan menores incrementos de la tasa de politica monetaria; y segundo, que el
mercado considera que el ritmo de los incrementos serd menor al que anticipa el FOMC.

Por su parte, el BCE inici6 el 9 de marzo la compra de titulos del sector publico denominados en
euros en el mercado secundario, en adicién a las compras de bonos de titularizacion de activos y de
bonos garantizados que se vienen efectuando desde el afio pasado. Adicionalmente, reafirmé que las
compras, tanto de valores del sector publico como del privado, ascenderan a un total de €60 billones
mensuales, y que prevé que continuaran hasta finales de septiembre de 2016 o hasta observar un
ajuste sostenido de la inflacion compatible con su objetivo de 2 % a medio plazo.

Los bancos centrales de Indonesia, Hungria y Malasia mantuvieron inalteradas sus tasas de interés
de referencia en linea con lo esperado. Por su parte, los bancos centrales de Rusia, Turquia y
Polonia recortaron sus tasas 100 p. b., 25 p. b. y 50 p. b., en linea con lo esperado; mientras que
Tailandia y Corea del Sur las redujeron sorpresivamente 25 p. b. En otro escenario, el Banco
Popular de China anunci6 un recorte de sus tasas de préstamo y depdsito de 25 p.b. ubicandolas en
5,35 % y 2,50 %, respectivamente. Lo anterior sucedi6 luego del recorte del encaje bancario en
febrero y la reduccién que tuvieron estas mismas tasas en noviembre del afio pasado, reflejando asi
el interés del organismo por impulsar el crecimiento econémico.

3 E[ limite inferior corresponde al percentil 10 y el superior al percentil 90. Cada linea corresponde a un percentil de la
distribucion, de forma ascendente y sumando cada vez 5 %.
% percentil 50.
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En Latinoamérica, el Banco Central de Perl mantuvo inalterada su tasa de interés de referencia en
3,25 %, lo cual era esperado por el mercado, y continué con los recortes de su tasa de encaje en
soles de 8,5 % a 8,0 % con el fin de sostener el crédito en su moneda local. Por su parte, el Banco

Central de Brasil aument6 50 p. b. la tasa de interés de referencia ubicandola en 12,75 %, en linea
con las expectativas del mercado.

Para mayor detalle de la informacion presentada en esta seccion se puede consultar el Anexo 4.

En los Gréficos 36 y 37 se muestra el numero de desviaciones estandar con respecto a la media de
las tasas de politica monetaria expresadas en términos reales* desde el afio 2000 (desde 2005 en el
caso de México), periodo que incluye un ciclo de alzas y recortes de los paises de la region. Se

puede observar que en febrero las tasas reales de todos los paises se ubicaron por debajo de sus
medias histdricas*’.

Gréfico 36: Tasas Reales de los Paises de la Region Grafico 37: Tasas Reales de los Paises de la Region
(desviaciones estandar con respecto a la media desde 2000%*) (desviaciones estandar con respecto a la media desde 2005%*)
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IV. Indicadores de percepcion de riesgo a nivel internacional

La percepcidn de riesgo a nivel internacional aumento en el caso de EE. UU. (medida a través del
VIX) y hacia paises de Latinoamérica a partir de la segunda semana de marzo, aunque
recientemente corrigieron, y para el caso del VIX este retorn6 a los niveles observados el 20 de
febrero. Para el caso de Europa el VSTOXX disminuy6 desde la ultima reunién de la JDBR.

Desde el 20 de febrero y hasta los primeros dias de marzo los indicadores analizados presentaron un
comportamiento favorable lo cual se asocia principalmente a expectativas temporales de que la
Reserva Federal tardaria en comenzar la normalizacién de su politica monetaria, luego del discurso
de Janet Yellen ante el Senado de EE. UU.** y declaraciones de un miembro del FOMC*.

“0 Deflactadas con medidas de inflacién bésica.

41 Desde febrero de 2000, las medias de las tasas reales de Colombia, Chile, Brasil y Pert son 1,82%, 1,35%, 7,29% y
1,35%, respectivamente. Para México la tasa real media desde octubre de 2005 es de 1,68%. Para febrero, las desviaciones
para Colombia, Chile, Pert, México y Brasil fueron 0.56, 2.48, 0.83, 0.76 (serie desde 2005) y 1.08, respectivamente.

“2 Janet Yellen sefialé en un discurso ante el Congreso de EE.UU que es poco probable que las condiciones econémicas
justifiguen un aumento en la tasa de interés de referencia por lo menos en las préximas dos reuniones de la Fed. Ademas,
afirmé que en el momento en el cual se perciban cambios favorables en las condiciones econémicas anunciaran un cambio
en su forward guidance, el cual debe ser interpretado como una sefial de que la Fed podria incrementar sus tasas de interés
en cualquier momento después de las proximas dos reuniones.

“3 De acuerdo con el presidente de la Fed de Chicago, esta entidad deberia esperar hasta el primer semestre del 2016 antes
de empezar a subir su tasa de interés de referencia porque se arriesga a poner en peligro la recuperacién econdmica.
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No obstante, luego del 6 de marzo cuando se publicé el dato de empleo de EE. UU., algunos
indicadores de riesgo de este pais y de otros de Latinoamérica presentaron un comportamiento
desfavorable, lo que también esta asociado al débil desempefio econémico de China. Finalmente,
continan las expectativas de un débil dinamismo en la actividad econémica mundial,
principalmente en economias emergentes, en un contexto de bajos precios de materias primas,
tensiones geopoliticas e incertidumbre frente al rumbo de la politica monetaria en economias
desarrolladas.

Por su parte, los indicadores de riesgo mejoraron en Europa a lo largo del periodo analizado, debido
principalmente a la publicacién de datos favorables de esa region* y la extension por cuatro meses
del programa de rescate financiero de Grecia. Ademas, el BCE aclar6 el funcionamiento de su
programa de expansion cuantitativa, y ajusto al alza su pronéstico de crecimiento™.

Recientemente, luego de la publicacién del comunicado de la Reserva Federal, los indicadores de
Percepcién de riesgo mejoraron y el VIX alcanzd niveles cercanos a los observados el 20 de
febrero.

Graéfico 38: Credit Default Swaps otros paises (5 afios) Graéfico 39: Indicadores de Percepcion de Riesgo a Nivel
Internacional
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promedio simple de los CDS de Brasil, Colombia, Perd, Chile y México.

Entre el 20 de febrero y el 18 de marzo el VIX pasé de 14,3 % a 14 % y el VSTOXX pas6 de
24,2 % a 19,7 %. Por su parte, el indice MOVE® disminuy6 al pasar de 98,3 a 85,7 (Graficos 39 y
40).

Por otro lado, los Credit Default Swap (CDS) presentaron incrementos de 55 p.b. para Brasil, 22
p.b. para Colombia, 20 p. b. para México y 19 p. b. para Perd, mientras que para el caso de Chile el
CDS disminuy6 1 p. b. Por su parte, el EMBI+ aument6 43 p. b. al tiempo que el EMBI Colombia
aumentd 45 p. b. (Gréficos 41 y 42). El comportamiento del CDS de Chile puede obedecer en parte
a la evolucién del precio del cobre y a las mejores perspectivas de crecimiento, contrario a lo
ocurrido con los otros paises, cuyos prondésticos de crecimiento han desmejorado, y cuyas materias

' La segunda estimacién del PIB de la Zona Euro para el 4T14 indicé que éste presentd un crecimiento de 0,3% con
respecto al trimestre anterior (ant: 0,2%). El PIB de Espafia y Alemania registraron un crecimiento de 0,7%, mientras que
el de Italia se mantuvo estable. En términos anuales, el PIB aument6 0,9%, en linea con las expectativas del mercado (ant:
0,9%). En enero, la tasa de desempleo de la Zona Euro se ubico en 11,2% (esp: 11,4%, ant: 11,4%) y las ventas al por
menor aumentaron 3,7% en términos anuales (esp: 2,3%, ant: 2,8%).

“® Increment6 su pronéstico de 1% a 1,5% para el 2015 y de 1,5% a 1,9% para el 2016.

“® Indicador que mide la volatilidad implicita en las opciones sobre los Bonos del Tesoro de los EE.UU.
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primas de exportacion se han depreciado. Ademas, el CDS de Brasil, que presenté el mayor

incremento en este periodo, y alcanzd niveles que no se observaban desde la crisis de 2008, pudo
estar influenciado también por los casos de corrupcion en Petrobras.

Gréfico 40: VIX, VSTOXX y tasa a 10 afios de los Gréfico 41: Credit Default Swaps Latam (5 afios)
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Finalmente, con datos a diciembre de 2014, se observa que los indicadores lideres de la actividad
econémica*’ publicados por la OECD*® respecto al mes anterior mejoraron para la Zona Euro,
Japon, China y Brasil, mientras que desmejoraron para EE. UU. y el Reino Unido (Gréfico 43).

Gréfico 42: EMBI Paises Latam Graéfico 43: Indicadores Lideres de Crecimiento de la OECD
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En conclusion, la percepcion de riesgo a nivel internacional registrd un comportamiento favorable
en el caso de Europa. En EE. UU. el VIX desmejoré hasta el dia de la reuniéon de la Reserva
Federal, y posteriormente corrigié ante la publicacion del comunicado de la misma. Por su parte, la
percepcion de riesgo hacia Latinoamérica y otros paises emergentes se deterioro.

" Toda la serie es actualizada en el momento en que se dispone de nuevos datos. La metodologia puede ser encontrada en
OECD Leading Indicators and Business Cycles in Member Countries, Sources and Methods, No 39, January 1987. El
indicador busca replicar el indice de produccion total utilizando, entre otros, el nivel del stock de bienes finales, precios de

acciones, oferta monetaria, salarios, inicios de construccion y horas semanales de trabajo en el sector manufacturero.
“8 Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.
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V. Tasas de Interés y Expectativas del mercado

En el Gréfico 44 se presenta la evolucion de la tasa
minima de expansion del BR, la tasa interbancaria
(TIB), laDTF y el IBR a un dia. El IBR overnight y
la TIB oscilaron en niveles similares al de la tasa de
politica, aunque durante algunas jornadas se
ubicaron levemente por debajo, ante excedentes de
liquidez ocasionados principalmente por el
vencimiento del TES por mas de $5,0 billones. Por
su parte, la tasa de simultaneas del SEN pasé de
3,72 % el 20 de febrero a 3,79 % el 13 de marzo.

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

En primer lugar, segin la Encuesta de Opinion
Financiera de la BVC y Fedesarrollo, publicada el
16 de marzo®, un 94,6 % de los administradores de
portafolio considera que la tasa de intervencion se
mantendra inalterada en 4,5 %, un 2,2 % que sera
recortada 25 p. b., un 1,1 % que seré incrementada
25 p. b, un 1,1 % que serd incrementada 50 p. b. y
el 1,1 % restante que sera incrementada 75 p. b.

Adicionalmente, ante la pregunta ¢cudl es
actualmente el factor mas relevante a la hora de
tomar sus decisiones de inversion? un 38,9 % (ant:
48 %) sefialo los factores externos, un 23,3 % el
crecimiento econémico (ant: 20,4 %), un 15,6 % la
politica fiscal (ant: 153 %), un 133 %
(ant: 13,3 %) menciond la politica monetaria, un 2,2
% las condiciones de sociopoliticas (ant: 2 %), y el
1,1 % restante las condiciones de seguridad (ant: 1
%).

En segundo lugar, de acuerdo con la encuesta de
expectativas de Bloomberg actualizada el 16 de
marzo®, el 96 % de los analistas que respondieron
la encuesta (25 entidades) espera que la tasa de
referencia permanezca inalterada en 4,50 % vy el

Grafico 44: Tasas Interés Mercado Colombiano
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Gréfico 45: Encuestas Citibank y ANIF
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Grafico 46: Expectativas TPM para Finales de 2015
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En tercer lugar, al compilar las encuestas de Gréfico 47: Tasa Fija del OIS, Tasa de
expectativas de analistas de mercados financieros Intervencion y Tasa IBR ofn
publicadas por ANIF y Citibank®, se encuentra que de .
las 36 entidades encuestadas el 94 % (34 entidades)
espera y recomienda que la tasa permanezca inalterada
en 4,50 %, y el 6 % restante (2 entidades®) espera y
recomienda un incremento de 50 p. b. a 5,0 %. En el
Grafico 45 se observa el resumen de los resultados de
estas encuestas, cuyos detalles pueden ser consultados
en el Anexo 5.
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Fuente: Bloomberg y Banco de la RepuUblica. Calculos: Banco

En el Grafico 46 se muestra la evolucion de las delaRepiblica
expectativas de la tasa para diciembre de 2015 de  Grafico 48: Tasa de Politica Monetaria implicita
acuerdo con la encuesta de Citibank. -0Is

5.75%
En el Gréafico 47 se muestran el IBR overnight (linea
morada), el IBR a 1 mes (linea roja) y el IBR a 3 meses
(linea azul). También se incluyen la tasa de intervencion
del BR (linea verde), y la tasa fija del OIS a tres (3) 5.00% L ’
meses de Bloomberg (linea negra)>. £.75%

5.50%

5.25%

4.50%
El 17 de marzo el IBR overnight, el IBR a un mes y el

IBR a tres meses se ubicaron en 4,50 %, 450 % y *®%
4,51 %, respectivamente. Por su parte, la tasa fija del ' s
OIS de tres meses extraida de Bloomberg fue 4,56 %. ... Lim. Sup —o=Mas prob. «-+--Lim. Inf
De acuerdo con estimaciones del DODM a pal’tir de las Fuente: Bloomberg, Célculos: Banco de la Republica.
tasas de los OIS, para las proximas dos reuniones se espera que la tasa de referencia permanezca
inalterada, mientras que para mayo el mercado anticipa un incremento a 4,75 %. Para diciembre de
2015 se estima una tasa de interés de referencia de 4,75% (ant: 4,25 %) (Grafico 48, Cuadro 3, y
Anexo 6).

oct-15
nov-15

mar-15
abr-15
may-15
jun-15
jul-15
ago-15
sep-15

ene-16
feb-16

Cuadro 3
TPM  mar/15 abr/15 may/15 jun/15 jul/15 ago/15 sep/15 oct/15 nov/15 dic/15 ene/16 feb/16
575% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1%

550% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 3%
525% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 4% %
5.00% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 4% 9% 11% 8%
4.75% 0% 0%

4.50% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 13%

425% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5%

Fuente: Bloomberg, Calculos: Banco de la Republica

52 Encuestas publicadas el 16 de marzo (ANIF) y el 18 de marzo (Citibank). En caso que una entidad haya sido encuestada
por ANIF y Citibank, se toma en cuenta la respuesta mas reciente, es decir, la de la encuesta de Citibank. En esta ocasion
las entidades Casa de Bolsa y Alianza Valores respondieron en la encuesta de ANIF que recomendaban incrementos de
25p. b. y 50 p. b., respectivamente, aunque esperaban que la tasa permaneciera inalterada. En la encuesta de Citibank
ambas entidades respondieron que esperan y recomiendan que la tasa permanezca inalterada.

5% Grupo Bancolombia y JP Morgan.

5 Correspondiente a la tasa fija del Overnight Index Swap (OIS) extraida de Bloomberg. Los OIS se definen como swaps
de tasa de interés en los que se intercambia una tasa fija por una tasa flotante, siendo esta Gltima la tasa de interés
compuesta de una tasa overnight. En una transaccién OIS no existe intercambio del principal. Ambas partes acuerdan
intercambiar al vencimiento del swap el diferencial entre la tasa fija pactada y la tasa flotante, por el nominal acordado. El
pagador (quien paga la tasa fija y recibe la tasa flotante) se beneficiara ante un incremento en las tasas y el receptor (quien
recibe la tasa fija y paga la tasa flotante) se beneficiara de una disminucion en las tasas.
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Por otra parte, en la Gltima encuesta de Gréfico 49: Promedio Mensual Expectativas Inflacion
expectativas de inflacion realizada por el 100% e

BR™, se ve reflejado que la inflacion esperada ~ *™
para diciembre de 2015 en promedio se ubica B0
en 3,65 % (encuesta anterior: 3,35 %). Las
expectativas promedio para diciembre de 2016
se ubican en 3,21 % (ant: 3,17 %).
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inflacion para 2, 3, 5 y 10 afios, medidas a ' ' ' '

partir del Break-Even Inflation para lo corrido

de marzo, aumentaron 11 p. b., 15 p. b., 19 p. b. y 20 p. b. frente a los datos promedio de febrero,
ubicandose en 3,90 %, 3,73 %, 3,60 % y 3,89 %, respectivamente (Grafico 49)°".

Por su parte, los montos negociados de los titulos UVR a 2 afios se han mantenido en niveles
normales respecto a su historia, no obstante en algunos dias (11% de los dias del periodo analizado)
estos han sido particularmente bajos (Gréafico 50).

Graéfico 50: BEI a 2 afios y Volumen de Negociacion UVR
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Fuente: SEN y MEC. Célculos: Banco de la Republica.

% Realizada entre el 6 y el 10 de marzo.

% publicada el 18 de marzo.

°" Es importante mencionar que estos indicadores de inflacion esperada pueden verse distorsionados por las primas de
liquidez de los titulos de tasa fijay UVR, y la prima de riesgo de inflacion.
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En el Grafico 51 se muestra la estimacion y
descomposicién del BEI para 2 afios®. La linea
negra representa el valor del BEI, mientras que las
areas negra y gris corresponden a la prima por riesgo
inflacionario y las expectativas promedio de
inflacion, respectivamente. En febrero, el BEI se
ubicé en 3,71 % (ant: 3,76 %), las expectativas
promedio de inflacion tomaron un valor de 2,53 %
(ant: 2,54 %), y la prima por riesgo inflacionario se
ubicé en 1,18 % (ant: 1,22 %),

El Grafico 52 muestra la senda promedio de
inflacion esperada hasta el afio 2022, tomando el
promedio de los datos diarios para los meses de
enero, febrero y marzo de 2015%°. En general, las
expectativas de inflacion de marzo son superiores
desde 2016 hasta 2022, respecto a lo observado en
enero y febrero. Adicionalmente, es posible inferir
que los agentes estan esperando una senda de
inflacion decreciente entre 2016 y 2019, y creciente
entre 2020 y 2022, de tal forma que para este Gltimo
afio la inflacién afio completo esperada es 3,46 %
(esperada a febrero para 2022: 3,21 %).

Graéfico 51: Expectativas Inflacion, Prima por
Riesgo Inflacionario y BEI
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Fuentes: Infoval, Banco de la Republicay DANE. Célculos: Banco
de la Republica

Graéfico 52: Inflacién esperada (FBEI)
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Fuentes: SEN y MEC. Calculos: Banco de la RepUblica.*
Promedio datos mensuales.

w

%8Utilizando la metodologia implementada en Melo y Granados (2010). Expectativas y prima por riesgo inflacionario
bajo una medida de compensacion a la inflacion. Borradores de Economia, 589. Banco de la Republica; y en Melo y
Moreno (2010). Actualizacion de la descomposicion del BEI cuando se dispone de nueva informacion. Borradores de
Economia, 620. Banco de la Republica. Para estas estimaciones se utilizaron los betas calculados por la BVC con la

metodologia de N&S.

*para 1y 5 afios la prima por riesgo de inflacién es 1,75% (ant: 1,76%) y 0,74% (ant: 0,83%), respectivamente y las
expectativas promedio de inflacion se ubican en 2,29% (ant: 2,31%) y 2,69% (ant: 2,70%).
8 Cardozo (2010). Incluido en el Anexo del Documento de Curvas del dia 23 de julio de 2010.
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Finalmente, el Cuadro 4 muestra las expectativas de inflacion, tasas de politica monetaria y tasas de
crecimiento de Colombia, Chile, México, Perd, Brasil, India, Sudafrica, China y Noruega. Puede
observarse que las expectativas de crecimiento econémico para 2015 se mantuvieron estables para
China y Sudafrica, mejoraron en los casos de Chile e India, y desmejoraron para Noruega, México y
Brasil, y en este Gltimo caso llegaron a ubicarse en niveles negativos. En Colombia el crecimiento
esperado paso de 3,74 % a 3,54 %. Por otro lado, los datos de inflacion de febrero se ubicaron por
encima de los prondsticos en Colombia, Brasil, Chile, Sudéfrica y China, y por debajo en los demés
paises. Cabe mencionar que la inflacion retorn6 al rango meta en Perd, y se encuentra por encima
del limite superior del rango meta en los casos de Chile (2 % a 4 %), Brasil: (2,5 % a 6,5 %) y
Colombia (2 % a 4 %). Por ualtimo, las expectativas de inflacion para diciembre de este afio
aumentaron 78 p. b. para Brasil y 30 p. b. para Colombia.

Cuadro 4: Expectativas Macroecondmicas

Inflacién Tasa de Politica Monetaria Tasade crecimiento del PIB
Datos Feb. 2015 Espe radazng5ICIe mbre Vigente | Esperada a Diciembre 2015 | Ultimos datos publicados** [ Esperada a Dic. 2015
Esp* Obs Feb. 2015 [ Mar. 2015 Feb. 2015 Mar. 2015 Esp* Obs Feb. 2015 | Mar. 2015

Colombia 3.87% 4.36% 3.35% 3.65% 4.50% 4.25% 4.38% 3.9% 3.5% 3.74% 3.54%
Chile 4.3% 4.4% 2.9% 3.2% 3.00% 2.75% 3.00% 0.9% 0.8% 2.7% 2.8%
México 3.03% 3.00% 3.20% 3.11% 3.00% 3.65% 3.65% 2.6% 2.6% 3.29% 3.08%

Perd 2.78% 2.77% 2.50% n.d. 3.25% 3.30% 3.10% 1.1% 1.0% 4.00% nd.

Brasil 7.56% 7.70% 7.15% 7.93% 12.75% 12.50% 13.00% -0.2% -0.24% 0.00% -0.78%
India -0.8% -2.06% 5.9% 5.8% 7.50% 7.25% 7.08% 5.0% 5.3% 6.2% 6.5%
Sudéfrica 3.8% 3.9% 5.00% 4.2% 5.75% 6.15% 6.00% 1.4% 1.3% 2.30% 2.30%
China 1.0% 1.4% 1.80% 1.6% 5.35% 5.28% 5.27% 72% 73% 7.0% 7.0%
Noruega 2.1% 1.9% 2.10% 2.20% 1.25% 1.05% 0.90% n.d. 3.2% 1.90% 1.75%

Colombia: La inflacién esperada es extraida de la encuesta realizada por el BR entre el 6 y el 10 de marzo de 2015. Las expectativas de crecimiento y TPM se tomaron de la encuesta de Citibank.
Per(: Expectativas de crecimiento e inflacién extraidas de encuesta publicada por el BCRP el 30 de enero. Las expectativas de TPM son tomadas de Bloomberg.

Chile: Encuesta enviada el 3 de marzo con plazo maximo de recepcion el 9 de marzo.

México: Encuesta publicada por el BCM el 5 de marzo. Las expectativas de TPM son tomadas de Bloomberg.

Brasil: Encuesta publicada por el Banco Central el 13 de marzo.

India: Los datos de Inflacién corresponden a la variacion del indice de precios mayoristas que presenta un menor rezago que el indice del consumidor (IPP Bloomberg). Las expectativas de inflacion,
TPM y crecimiento son obtenidos del consensus forecast del FocusEconomics.

Sudéfrica: Datos obtenidos de Bloomberg.

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

Noruega: Datos obtenidos de Bloomberg .

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

**Los datos de Colombia, México, Per(i, Sudéfrica, China y Noruega corresponden al 4T14. Para los demas paises los datos corresponden al 3T14.

25



Conclusiones

En Colombia, al comparar los datos entre el 20 de febrero y el 18 de marzo de 2015, se encuentra
gue en promedio las tasas cero cupon de los TES en pesos aumentaron 27 p. b., 46 p. b. y 26 p. b. en
los tramos corto, medio y largo, respectivamente; de tal manera que la pendiente disminuy6 1 p. b.
La correlacion de 60 dias entre las tasas de largo plazo de Colombia y las de los bonos del Tesoro
de EE. UU. pas6 de 31 % a 65 %°*. Por su parte, la correlacion a 30 dias pas6 de 82 % a 27 %.

Durante la Gltima semana de febrero los TES se valorizaron, en mayor medida los de largo plazo,
con lo cual la curva se apland. Lo anterior, luego que Janet Yellen aclarara que una modificacion en
el lenguaje de los comunicados de la Reserva Federal no implicaba el comienzo inmediato de la
normalizacién de la politica monetaria. Esto dio tranquilidad a los mercados en la medida que esta
institucion deberia confirmar una recuperacion de la economia estadounidense antes de comenzar a
subir su tasa de referencia. A nivel local, el anuncio que realiz6 el Gobierno colombiano de aplazar
$6 billones de la ejecucion del presupuesto, con el fin de reafirmar su compromiso de cumplir la
regla fiscal, fue bien recibido por el mercado y contribuy6 a la apreciacion de los titulos.

En lo corrido de marzo los TES se han desvalorizado, y han superado los movimientos de la Gltima
semana de febrero. Este comportamiento se debe principalmente a: i) mayores expectativas de
inflacidn, tras conocerse el dato de febrero; ii) incertidumbre con respecto al momento en que
iniciard la normalizacién de la politica monetaria en EE. UU.; y iii) preocupacién en torno al
panorama fiscal de Colombia ante una nueva disminucién importante de los precios del petréleo, y
la publicacion de resultados financieros desfavorables de Ecopetrol®?. Vale la pena mencionar que
después de conocerse el comunicado de la Gltima reunién de la Reserva Federal, las tasas de los
TES corrigieron a la baja.

En cuanto a la percepcion de riesgo local, la mayoria de indicadores disponibles muestran un
deterioro respecto a lo observado en febrero. Por su parte, la percepcién de riesgo a nivel
internacional registr6 un comportamiento favorable en el caso de Europa. En EE. UU. el VIX
desmejordé hasta el dia de la reunién de la Reserva Federal, y posteriormente corrigié ante la
publicacion del comunicado de la misma. Por su parte, la percepcion de riesgo hacia Latinoamérica
y otros paises emergentes se deteriord.

Con relacion a las expectativas sobre el movimiento de la tasa de referencia del BR en su proxima
reunién, de acuerdo con las encuestas realizadas por Fedesarrollo y la BVC, Bloomberg y la
compilacién de las encuestas de Anif y Citibank, las tasas esperadas promedio son 4,51 %, 4,52 % y
4,53 %, respectivamente.

A su vez, en promedio las expectativas de inflacion para 2, 3, 5 y 10 afios, medidas a partir del
Break-Even Inflation para lo corrido de marzo, aumentaron 11 p. b., 15 p. b., 19 p. b. y 20 p. b.
frente a los datos promedio de febrero, ubicandose en 3,90 %, 3,73 %, 3,60 % y 3,89 %,
respectivamente.

51 Desde el afio 2007 la correlacién con datos diarios es 74%.
82 |_a utilidad neta de Ecopetrol cayé en 2014 a USD3.080 millones, dato 41% inferior al registrado en 2013, lo que se
explica entre otros por la disminucion del precio del petréleo, la menor produccion, mayores costos de exploracion y
mayores gastos financieros.
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Anexo 1

Valor actual  Variaciéon Variacién Variaciéon Variacion Niveles Niveles Niveles Niveles
13 de marzo desde Ultima desde  afio corrido afio desde dltima  desde afio afio
junta BR mayo 2013 completo junta BR mayo 2013  corrido completo
TOTAL GBI-EM GLOBAL*
ASIA 212.0 -0.2% 5.9% 2.6% 8.5% 212.4 200.2 206.6 195.3
India** T24.7 -0.3% 17.5% 2.4% 17.3% 726.9 616.5 707.7 618.0
Indonesia 484.4 -1.2% 4.4% 4.9% 14.1% 490.4 464.2 461.7 424.6
Malasia 164.3 0.2% 4.9% 2.0% 4.7% 164.0 156.7 161.2 157.0
Filipinas 141.3 -0.7% -0.9% 3.0% 12.7% 142.3 142.6 137.2 125.4
Tailandia 2111 0.5% 10.4% 0.9% 7.8% 210.1 191.2 209.3 195.9
EUROPA 2935 -0.9% 6.1% 1.2% 9.7% 296.2 276.5 289.9 267.5
Polonia 325.6 -0.2% 8.9% 0.7% 9.7% 326.2 298.9 323.2 296.9
Turquia 462.0 -2.4% 7.3% -0.8% 17.7% 473.2 430.7 465.9 392.6
Rumania 129.0 -0.1% 17.3% 1.4% 11.3% 129.1 109.9 127.2 115.9
Rusia 181.8 -0.7% 9.7% 8.1% -3.1% 183.2 201.4 168.2 187.6
MEDIO ORIENTE/AFRICA 360.5 -1.4% 7.0% 1.2% 10.9% 365.5 337.0 356.2 325.0
Nigeria 142.8 1.7% 10.2% 0.0% n.d. 140.5 129.6 142.8 133.7
LATINOAMERICA 416.7 -1.3% 6.5% 0.2% 8.4% 422.3 391.4 416.0 384.5
Chile 127.5 -0.4% 10.6% 1.7% 10.9% 128.0 115.3 125.4 115.0
Pert 181.0 -1.8% -1.6% 0.1% 11.3% 184.2 183.9 180.9 162.5
Brasil 485.8 -0.5% 10.2% 0.1% 9.7% 488.3 440.9 485.2 443.0
Colombia 357.6 -1.6% 3.5% 1.7% 5.7% 363.4 3455 351.5 338.2

* El Government Bond—Emerging Market Index (GBI-EM) es un indice que sigue el comportamiento de los bonos denominados en moneda local de algunos
paises emergentes. Para ingresar al indice el Producto Nacional Bruto debe estar por debajo del indice ICC publicado por el Banco Mundial durante tres afios
consecutivos y cumplir con ciertas condiciones de registro de dichos instrumentos en cada jurisdiccion. La ponderacion de este indice es establecida
mediante la capitalizacion de los bonos. Particularmente, el GBI-EM Global esta compuesto por los paises cuyos bonos son de mas faciles de replicar.

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

Anexo 2

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

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

**Para el calculo del Bid Ask Spread promedio ponderado (grafico 13.A) se utiliz6 el saldo de TES del sistema en el DCV para el viernes anterior a la
actualizacion y se utilizaron las mismas bandas.
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Tasas de Interés de Créditos Preferenciales Otorgados por
Bancos y de los TES. Diferencia entre Largo (5 afios y mas) y
Corto Plazo (1 afio y menos)
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Anexo 4
Decisiones de Bancos Centrales y Gobiernos
Paises Desarrollados

En sus reuniones ordinarias, los bancos centrales de EE.UU. (0,0%-0,25 %), Canada (0,75 %),
Nueva Zelanda (3,5 %), Islandia (4,50 %), la Zona Euro (0,05 %)® e Inglaterra (0,5 %)
mantuvieron sus tasas de politica inalteradas, en linea con las expectativas de los analistas. El
Banco Central de Inglaterra mantuvo inalterado el monto de su programa de compra de activos en
£375 mil millones (este nivel se alcanzé el 1 de noviembre de 2012), y el BoJ decidié mantener su
politica a través de operaciones de mercado abierto con el fin de que la base monetaria aumente a
un ritmo anual de JPY80 trillones. El Banco Central de Israel recort sorpresivamente su tasa de
interés de referencia 15 p. b. ubicandola en 0,10 %, y el Banco Central de Australia la mantuvo
inalterada en 2,25 %, frente al 2,0 % que descontaba el mercado.

- EE.UU.:

El 4 de marzo la Fed publicé el Beige Book en el cual informé que la actividad econémica continu6
expandiéndose en la mayoria de sectores y regiones entre enero y mediados de febrero del 2015. De
acuerdo con el reporte, el gasto de los consumidores, el turismo y el sector manufacturero
incrementaron en la mayoria de los distritos.

El 18 de marzo la Fed mantuvo inalterada su tasa de interés objetivo entre 0 % y 0,25 %, en linea
con las expectativas del mercado. En el comunicado que acompafié su decision sefialé que el
crecimiento econdmico se habia moderado en enero y que las condiciones del mercado laboral
mejoraron, con firmes datos de contratacion y una tasa baja de desempleo. Ademas, sefialé que el
gasto de los hogares aumentd moderadamente y que la caida en los precios energéticos impulso su
poder adquisitivo, la inversion privada en capital fijo avanzd, mientras que la recuperacion en el
sector hipotecario continu6 siendo lenta y las exportaciones se debilitaron. Adicionalmente, indicd
que la inflacién se continta por debajo del objetivo de largo plazo (2,0 %) reflejando la caida de los
precios de energia. No obstante, las expectativas de inflacion de largo plazo permanecen estables.

En particular, la entidad anticipa una evolucion de la inflacion por debajo del 2% en el corto plazo,
aunque estima que ésta convergera gradualmente al objetivo del 2 % en el mediano plazo a medida
gue mejoren los indicadores del mercado laboral y se disipen los efectos de los bajos precios
energéticos y otros factores transitorios.

En el comunicado también se indic6 que, en aras de determinar cuanto tiempo se debe mantener el
rango actual de la tasa de interés, el FOMC evaluara la evolucion de la economia y sus expectativas
hacia sus objetivos de maximo empleo e inflacion de 2,0% para el largo plazo. Para lo anterior,
tendra en cuenta una amplia gama de informacion, como medidas de las condiciones del mercado
laboral, indicadores de presiones inflacionarias y expectativas, lecturas sobre la evolucion del
sistema financiero y la situacion internacional.

Adicionalmente, el organismo retird de su comunicado la indicacidn de que seria paciente en cuanto
al momento en que iniciard la normalizacién de su politica monetaria. En su lugar, sefialé que un
incremento en las tasas de los fondos federales en su préxima reunion es poco probable, y precisé
que tal decisién tendra lugar cuando se observe una mejora adicional en el mercado laboral y se

8 |as tasas de interés aplicables a la facilidad marginal de crédito y a la facilidad marginal de depésito también se
mantuvieron inalteradas en 0,3 %y -0,2 %, respectivamente.
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tenga una certeza razonable de que la inflacion convergerad a 2 %. No obstante, indic6 que este
cambio en su lenguaje no refleja ninguna determinacion sobre el momento en el que iniciara la
normalizaciéon de la politica monetaria. Finalmente, se destaca que los miembros del FOMC
presentaron menores pronosticos sobre la tasa de los fondos federales frente a lo proyectado en
diciembre.

- Europa:

Por su parte, el BCE inici6 el 9 de marzo las compras de titulos del sector publico denominados en
euros en el mercado secundario, en adicion a las compras de bonos de titulizacion de activos y de
bonos garantizados que se vienen efectuando desde el afio pasado. Adicionalmente, reafirmé que las
compras, tanto de valores del sector publico como del privado, ascenderan a un total de €60 billones
mensuales, y que prevé que continuardn hasta finales de septiembre de 2016 o hasta observar un
ajuste sostenido de la inflacion compatible con su objetivo de 2 % a medio plazo.

Paises Emergentes
- Asia, Europa y Africa

Los bancos centrales de Indonesia, Hungria y Malasia mantuvieron inalteradas sus tasas de interés
de referencia en 7,75 %%, 2,10 % y 3,25 %, respectivamente, en linea con lo esperado. Por su parte,
los bancos centrales de Rusia, Turquia, Polonia, Tailandia y Corea del Sur recortaron sus tasas de
interés de referencia 100 p. b., 25 p. b., 50 p. b. 25 p. b. y 25 p. b. a 14,0 %, 7,50 %%, 1,50 %%, 1,75
% y 1,75 %, respectivamente, lo cual era esperado por los mercados para los tres primeros
escenarios, mientras que en los casos de Tailandia y Corea del Sur se esperaban cambios. En otro
escenario, el Banco Popular de China anunci6 un recorte de sus tasas de préstamo y depdsito en 25
p. b. ubicandolas en 5,35 % y 2,50 %, respectivamente. Lo anterior sucede luego del anuncio del
recorte del encaje bancario en febrero y la reduccion que tuvieron estas mismas tasas en noviembre
del afio pasado, reflejando asi el interés del organismo por impulsar el crecimiento econémico.

- Latinoamérica

En la region, el Banco Central de Pert mantuvo inalterada su tasa de interés de referencia en 3,25
%, lo cual era esperado por el mercado, y continud con los recortes de su tasa de encaje en soles de
8,5 % a 8,0 % con el fin de sostener el crédito en su moneda local. Por su parte, el Banco Central de
Brasil aumento su tasa de interés de referencia en 50 p. b. ubicandola en 12,75 %, en linea con las
expectativas del mercado.

Peru:

El 12 de marzo, el BCRP menciond en el comunicado que acompafi6 su decision que el “nivel de la
tasa de referencia es compatible con una proyeccion de inflacion que converge a 2 % en el 2015y
toma en cuenta que: i) la actividad econémica continla por debajo de su potencial; ii) las
expectativas de inflacion permanecen ancladas dentro del rango meta; y iii) los indicadores
internacionales recientes muestran sefiales mixtas de recuperacion de la economia mundial, asi

8 |as tasas de interés aplicables a la facilidad marginal de crédito y a la facilidad marginal de depésito también se
mantuvieron inalteradas en 8,0 % y 5,5 %, respectivamente.
% Con la medida, la tasa de préstamos (Marginal Funding Rate) se ubicé en 10,75 % (ant.: 11,25 %), la tasa de dep6sitos
(Borrowing Rate) en 7,25 % (ant.: 7,5 %), y la tasa aplicable a las facilidades de depésitos para los “Primary Dealers” en
10,25 % (ant.: 10,75 %).
8 Asimismo, su tasa lombarda pasd a 2,50% (ant.: 3,0 %), su tasa de redescuento a 1,75 % (ant.: 2,25 %) y su tasa de
depdsitos a 0.50 % (ant.: 1,0 %).
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como una mayor volatilidad en los mercados financieros y cambiarios”. En cuanto al crecimiento,
seflalé que “los indicadores méas recientes de la actividad productiva y de las expectativas
empresariales y de consumidores contindan mostrando un ciclo econdmico débil, con tasas de
crecimiento del PBI menores a su potencial”.

Anexo 5

Encuestas de expectativas de analistas de mercados financieros.

Marzo de 2015
Cuadro A5.1
Encuesta de expectativas de Bloomberg
ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE BLOOMBERG
Actualizada el 16 de marzo
Economista Empresa Estimacion Fecha
1 Rafael De La Fuente UBS Securities 4.50% 13-mar-15
2 Nader Nazmi BNP Paribas 4.50% 13-mar-15
3 Daniel Escobar Global Securities 4.50% 6-mar-15
4 Pedro Tuesta 4Cast Inc 4.50% 13-mar-15
5 Camilo Andres Diaz Jimen| Asesores en Valores 4.50% 12-mar-15
6 Jose David Lopez Asesorias e Inversiones 4.50% 13-mar-15
7 Juana Tellez BBVA 4.50% 13-mar-15
8 Sergio Olarte BTG Pactual 4.50% 13-mar-15
9 Fabio Nieto Banco Agrario de Colombia 4.50% 6-mar-15
10 Andres Langebaek Rueda |Banco Davivienda 4.50% 13-mar-15
11 Rafael Neira Gonzalez Banco Gnb Sudameris 4.50% 12-mar-15
12 Luciano Rostagno Banco Mizuho 4.50% 16-mar-15
13 David Cubides Banco Popular SA 4.50% 16-mar-15
14 Alejandro Arreaza Barclays 4.50% 13-mar-15
15 Francisco Rodriguez BofA Merrill Lynch 4.50% 13-mar-15
16 David Rees Capital Economics 4.50% 16-mar-15
17 Juan David Ballen Casa de Bolsa 4.50% 12-mar-15
18 Orlando Santiago Jacome |Fenix Valor 4.50% 6-mar-15
19 Cristian Camilo Porras Alg Fiduciaria Central 4.50% 16-mar-15
20 Daniel Snowden Informa Global Markets 4.50% 16-mar-15
21 Vittorio Peretti Senatore | Itau Unibanco 4.50% 13-mar-15
22 Ben Ramsey JP Morgan 5.00% 13-mar-15
23 Luis Arcentales Morgan Stanley 4.50% 13-mar-15
24 Luis Acevedo Serfinco 4.50% 6-mar-15
25 Oscar Manco Lopez Trust Investment SAS 4.50% 6-mar-15
26 Alejandro Reyes Gonzales|Ultrabursatiles SA 4.50% 16-mar-15
Tasa Obs. Prob.
4.25% 0 0%
4.50% 25 96%
5.00% 1 4%
Tasa Esperada Ponderada 4.52%
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Cuadro A5.2

Resultados Encuestas de Expectativas de Citibank y ANIF

Marzo 2015

Participantes

TPM en la
proxima

reunion ajustar el Banrep?

JA cuanto cree
que deberia

Alianza Valores 4.50% 4.50%
Anif 4.50% 4.50%
Asobancaria 4.50% 4.50% Cuanto deberia ajustar el BR
Banco Agrario 4.50% 4.50% Ajuste Porcentaje Numero
Banco Davivienda 4.50% 4.50% 5.00% 6% 2
Banco de Bogota 4.50% 4.50% 4.50% 94% 34
Banco de Occidente 4.50% 4.50% 4.25% 0% 0
Banco Popular 4.50% 4.50% Total 100% 36
BBVA 4.50% 4.50%
BTG Pactual 4.50% 4.50% Cuanto va a ajustar el BR
Casa de Bolsa 4.50% 4.50% Ajuste Porcentaje Numero
Citibank 4.50% 4.50% 5.00% 6% 2
Corficolombiana 4.50% 4.50% 4.50% 94% 34
CorpBanca 4.50% 4.50% 4.25% 0% 0
Corredores Davivienda| 4.50% 4.50% Total 100% 36
Credicorp Capital 4.50% 4.50%
EConcept 4.50% 4.50%
Fidubogota 4.50% 4.50%
Fiduprevisora 4.50% 4.50%
Grupo Bancolombia 5.00% 5.00%
JP Morgan 5.00% 5.00%
Moodys Economy 4.50% 4.50%
Nomura 4.50% 4.50%
Old Mutual 4.50% 4.50%
Profesionales de Bolsa 4.50% 4.50%
Serfinco 4.50% 4.50%
Ultrabursatiles 4.50% 4.50%
Barclays 4.50% 4.50%
BNP Paribas 4.50% 4.50%
Camacol 4.50% 4.50%
CEDE 4.50% 4.50%
Credit Suisse 4.50% 4.50%
Fedesarrollo 4.50% 4.50%
Goldman Sachs 4.50% 4.50%
HSBC 4.50% 4.50%
Proteccion 4.50% 4.50%
Promedio 4.53% 4.53%
Mediana 4.50% 4.50%
SIDV 0.12% 0.12%
Maximo 5.00% 5.00%
Minimo 4.50% 4.50%
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Cuadro A5.3
Resultados Encuesta de Expectativas Fedesarrollo y BVC
Diciembre 2015
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, Fedesarrollo-BVC.

D Rango ® Mediana

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

Anexo 6

TPM mar/15 abr/15 may/15 jun/15 jul/15 ago/15 sep/15 oct/15 nov/15 dic/15 ene/16 feb/16
575% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
550% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
5.25% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
5.00% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
475% 0% 0%
4.50%
4.25%

0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

0% 0% 0% 0%
TPM feb/15 mar/15 abr/15 may/15 jun/15 jul/15 ago/15 sep/15 oct/15 nov/15 dic/15 ene/16
5.00% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
4.75% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
4.50%
4.25%
4.00% 0%
3.75% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

350% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

0%
0%

0% 0%
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Anexo 7
Nivel, pendiente y Curvatura

Gréfico A7

Nivel, Pendiente y Curvatura
20 de febrero a 18 de marzo

Nivel Pendiente Curvatura

B México ™ Perd ™ Brasil m Chile m EEUU m Colombia
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