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1 Introduccion

El Banco de la Repiiblica (BR) genera informacion para la toma de decisiones, la rendicién de cuentas y la difusion
al publico. En particular, el Reporte de Mercados Financieros estd enmarcado dentro del principio de difusién al
publico y contribuye a cumplir con el servicio que presta el Banco de ofrecer informacién e investigacién econémica
de calidad.

En linea con lo anterior, este reporte busca proveer al publico un andlisis general del comportamiento y las ten-
dencias de los mercados financieros nacionales e internacionales. Adicionalmente, el reporte sefiala los principales
factores que permiten explicar el comportamiento de dichos mercados asi como sus interacciones. El reporte tam-
bién presenta una descripcion de los principales cambios en politica monetaria y decisiones de los bancos centrales
a nivel mundial.

Durante el segundo trimestre de 2019 (2T19), la dindmica de los mercados financieros internacionales estuvo
caracterizada por las mayores tensiones comerciales entre EE.UU. y China, eventos generadores de incertidumbre
politica en Europa y Latinoamérica, la persistencia de los temores sobre una mayor desaceleracién econémica
global, la incertidumbre sobre la magnitud del estimulo monetario por parte de los pricipales bancos centrales del
mundo y el comportamiento mixto de los precios de algunos commodities.

En esta coyuntura, el délar americano se vio favorecido durante la primera parte del trimestre por el aumento de las
tensiones comerciales, pero posteriormente corrigio esta tendencia tras la moderacién de las tensiones y la posicién
mads dovish por parte de la Fed. En la regién el comportamiento de las monedas se vio influenciado principalmente
por el comportamiento del délar y en menor medida por el comportamiento del precio de los commodities y fac-
tores idiosincraticos de cada pais. En Colombia, tanto el mercado de deuda publica como el accionario registraron
valorizaciones durante el 2T19.

El documento se divide en ocho secciones, siendo esta introduccién la primera. La seccién dos presenta un resumen
ejecutivo del documento. En la seccion tres se presenta una descripcion de los hechos més importantes en el entorno
econdmico internacional. Posteriormente, en la seccién cuatro se presenta el comportamiento de los principales
indicadores de percepcién del riesgo a nivel local. En la seccién cinco se presenta una descripcién del mercado
cambiario a nivel global y local. En la seccién seis se presenta un andlisis del mercado monetario y el de renta fija
a nivel global y local. Adicionalmente, en la seccion siete se describe el comportamiento del mercado primario de
deuda privada local. Finalmente, en la seccidon ocho se analiza el comportamiento de los mercados accionarios a
nivel regional y local.
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2 Resumen Ejecutivo

2.1 Entorno Internacional

En el trimestre, la dindmica de los mercados financieros internacionales estuvo influenciada por los siguientes
factores econdmicos y politicos: i) las mayores tensiones comerciales entre EE.UU. y sus principales socios; ii) los
eventos generadores de incertidumbre politica en Europa y Latinoamérica; iii) la persistencia de los temores de una
mayor desaceleraciéon econdmica global; iv) la incertidumbre sobre la magnitud del estimulo monetario por parte
de los principales bancos centrales del mundo; y v) el comportamiento mixto de los precios de los commodities:
positivo para los metales preciosos y productos agricolas, y negativo para los metales industriales y productos
energéticos.

2.2 Percepcion de Riesgo a Nivel Local

Durante el trimestre, los indicadores de percepcion de riesgo a nivel local presentaron una dindmica principalmente
negativa ante reducciones en la confianza de consumidores y comerciantes, un menor crecimiento esperado para
2019, aumentos de las proyecciones de inflacién para 2019 y 2020, y menores expectativas de valorizaciones del
COLCAP. Sin embargo, se destacan los datos positivos de produccién industrial y ventas al por menor que se
publicaron al comienzo del trimestre, la continuacién de la confianza comercial en niveles elevados, asi como la
reduccién del Indicador de Incertidumbre Politico Econémico para Colombia (IPEC).

2.3 Mercado cambiario

En el trimestre, el ddlar presentd apreciaciones frente a sus pares durante abril y mayo, y una depreciacién en junio,
cerrando por debajo de lo observado a finales del 1T19. El dolar se vio favorecido durante la primera parte del tri-
mestre por el aumento de las tensiones comerciales, pero posteriormente corrigié esta tendencia tras la moderacién
de las tensiones y la posicién mds dovish por parte de la Fed. El comportamiento de las monedas de Latinoamérica
se vio influenciado principalmente por el comportamiento del délar a nivel global, y en menor medida por el com-
portamiento del precio de los commodities (principalmente el petréleo y los metales industriales), asi como factores
locales propios de cada pais.

2.4 Politica Monetaria y Mercado Monetario Local

Durante el trimestre, los bancos centrales de la regién mantuvieron inalteradas sus tasas de interés de referencia,
excepto el Banco Central de Chile que la redujo 50 puntos bésicos (p.b) de manera sorpresiva. En Colombia no
se observaron desviaciones significativas entre la tasa de politica, el IBR overnight y la TIB, lo cual implica unas
condiciones de liquidez adecuadas.
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2.5 Mercado de deuda publica interna y externa

En el trimestre, la deuda publica denominada en pesos se valorizd ante: i) el comportamiento de los Treasuries, ii)
la decision de mantener la calificacion crediticia del pais por parte de algunas agencias calificadoras (en mayo),
iii) la percepcion de que el BR adoptard una politica monetaria mds expansiva frente a lo descontado a principios
del periodo, iv) la publicacién de datos de crecimiento de la economia por debajo de lo esperado, v) la publicacién
del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) por parte del Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico (MHCP) en
junio el cual indic6 que el Gobierno buscara reducir su endeudamiento a través de TES, y vi) en el caso de los TES
UVR, por los datos de inflacién de marzo y abril que resultaron superiores a lo esperado por el mercado y a las
expectativas de que el paro camionero y la depreciacion del peso pudieran generar presiones inflacionarias.

A nivel internacional, la curva de EE.UU. continué aplaniandose y presentd valorizaciones importantes que se
explicaron principalmente por las mayores expectativas de que la Fed adopte una postura expansiva durante el
aflo con el fin de hacer frente a la inflacién por debajo de la meta, la desaceleracion de la economia y los riesgos
globales producto de las tensiones comerciales entre EE.UU. y sus principales socios. En la region, los titulos de
deuda publica tanto interna como externa se valorizaron de manera importante en linea con el comportamiento de
los Treasuries.

2.6 Mercado accionario

Los principales indices accionarios a nivel global se valorizaron durante el 2T19, aunque presentaron un comporta-
miento heterogéneo durante el periodo. Estas valorizaciones estuvieron principalmente influenciadas por optimismo
frente a las conversaciones entre EE. UU y China en materia comercial y expectativas de que los bancos centrales
recorten tasas para apoyar la economia, que se ha visto afectada por las tensiones comerciales. En el trimestre se
valorizaron Estados Unidos (3,8 %), Latinoamérica (2,3 %), Europa (1,5 %) y Emergentes (0,6 %), mientras Asia se
cay6 un 0,7 %.
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3 Entorno Internacional

En el 2T19, los principales determinantes de la
dindmica de los mercados financieros internaciona-
les fueron: i) las mayores tensiones comerciales entre
EE.UU. y sus principales socios; ii) los eventos ge-
neradores de incertidumbre politica en Europa y La-
tinoamérica; iii) la persistencia de los temores de una
mayor desaceleracién econdmica global; iv) la incerti-
dumbre sobre la magnitud del estimulo monetario por
parte de los principales bancos centrales del mundo; y
v) el comportamiento mixto de los precios de los com-
modities: positivo para los metales preciosos y produc-
tos agricolas, y negativo para los metales industriales
y productos energéticos.

Contexto Macroeconomico

Durante el 2T19, en las economias desarrolladas re-
sulté relevante la continuacién del comportamiento fa-
vorable de su mercado laboral, la desaceleracion de la
actividad econdémica, el deterioro de los indicadores
de sentimiento del mercado, y la publicacién de cifras
de inflacién alejadas del objetivo de los bancos centra-
les, en linea con la debilidad de la demanda en estos
mercados.

Frente al mercado laboral, las principales economias
desarrolladas continuaron evidenciando un buen dina-
mismo, pese a la publicacién de unas menores cifras
de actividad econémica. De esta manera, se destaca
que: i) entre el 1T19 y el 2T19, el promedio de la tasa
de desempleo se redujo en EE.UU, la Eurozona, Reino
Unido y Japén' (Grdfico 1); ii) las solicitudes iniciales
de desempleo se mantienen en niveles histéricamen-
te bajos, mientras que los niveles de contratacién pre-
sentaron una caida importante a inicios de junio, pero
volvieron a corregir al final del trimestre, lo cual rati-
fica la solidez del mercado laboral (Grdfico 2); y iii)
los salarios continuaron creciendo a tasas elevadas en
EE.UU, pese a que se desaceleraron ligeramente fren-

A excepcién de la Eurozona, la tasa de desempleo en estas eco-
nomias continda ubicdndose en niveles bajos no observados hace
varias décadas.

DODM

te a las tasas histéricamente altas observadas durante
el 1T192. Por su parte, en Reino Unido los salarios
también se desaceleraron desde los maximos de una
década observados durante el trimestre anterior, aun-
que continuaron creciendo a tasa elevadas. Finalmen-
te, en Japon los salarios continuaron cayendo pero a
una tasa inferior a la observada durante el 1T193.

Grdfico 1: Desempleo en principales economias desarrolladas

—EE.UU. —Eurozona Reino Unido —Japdn

12
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. IS
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Fuente: Bloomberg. Los datos sc encuentran a mayo, excepto los de EE.UU. que estén disponibles
ajunio.

En lo referente a los indicadores de sentimiento del
mercado: i) frente al 1T19, en promedio, la confianza
de los consumidores disminuyé en Japén y aumentd
en EE.UU, la Eurozona y Reino Unido, aunque pre-
senté un deterioro al final del trimestre (Grdfico 3);
y ii) durante el 2T19, el PMI manufacturero* prome-

2Segiin el Departamento de Trabajo de EE.UU, en promedio, los
salarios crecieron a una tasa de 3,1 % a/a durante el 2T19, inferior
al 3,3 % a/a durante el 1T19, pero superior a la inflacién promedio
de 1,8 % a/a durante el mismo periodo.

3En Reino Unido, el crecimiento promedio de los salarios pasé
de 3,4% a 3,3% entre 1T19 y 2T19. Por su parte, en Japén, el
crecimiento promedio de los salarios pasé de -0,5% durante el
2T19 a -0,2 % durante el 2T19.

4El PMI manufacturero es un indicador macroeconémico que re-
fleja la situacién econémica del sector con base en una encuesta
mensual hecha a una serie de profesionales de compras pertene-
cientes a varias empresas del sector manufacturero. De esta mane-
ra, un dato de PMI por encima de 50 indica expansion, mientras
que un dato por debajo indica contraccién.
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Grdfico 2: Néminas no agricolas y solicitudes iniciales de desem-
pleo en EE.UU.

—Solicitudes iniciales de desempleo (miles) —Néminas no agricolas (eje derecho-miles)
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Fuente: Bloomberg.

dio se redujo en las principales economias desarrolla-
das, excepto Japon, y se ubicé al final del trimestre
en 51,7 en EE.UU, 48,0 en el Reino Unido, 49,3 en
Japén y 47,6 en la Eurozona. La fuerte caida del PMI
manufacturero del Reino Unido confirma lo mencio-
nado por los analistas el trimestre pasado frente a que
los buenos datos del 1T19 se debieron a una fortale-
za temporal de la actividad econémica producto de la
acumulacion de inventarios por parte de varias empre-
sas como respuesta a una eventual salida de la Unién
Europea (UE) sin acuerdo. De esta manera, los indica-
dores de sentimiento del mercado estuvieron en linea
con la publicacién de cifras de produccién industrial y
ventas al por menor que evidencian un deterioro de la
actividad en estas economias (Grdfico 4).

Los datos publicados del 1T19 muestran que el creci-
miento del producto en economias desarrolladas pre-
senté un aumento frente a los niveles observados en el
4T18 en EE.UU, Reino Unido y Japén, mientras que
en la Eurozona se mantuvo estable en niveles bajos
(Grdfico 5). En EE.UU, el dato de crecimiento sor-
prendi6 al alza a los analistas y la economia continu6
ubicdndose por encima de las demds economias desa-

9
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Grdfico 3: Confianza de los consumidores en EE.UU, Eurozona,
Reino Unido y Jap6n
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Grdfico 4: PMI manufacturero en economias desarrolladas
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rrolladas. Sin embargo, el hecho de que las exportacio-
nes netas y la acumulacién de inventarios fueran los
componentes que mas contribuyeron al crecimiento,
en vez del consumo privado y la inversidn, evidencia
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una mejora temporal de la economia que podria de-
teriorarse durante los proximos trimestres. En la Eu-
rozona, el dato de crecimiento también sorprendi6 al
alza a los analistas. Sin embargo, de manera andloga
a lo observado en EE.UU, la mayor contribucion pro-
vino de las exportaciones netas (mayor reduccion de
las exportaciones que de las exportaciones), mds no
del consumo y la inversién. En Reino Unido, el dato
del PIB se ubic6 por encima de lo observado el tri-
mestre anterior y en linea con lo esperado por los ana-
listas ante la mayor acumulacién de inventarios por
parte de las empresas como respuesta ante un posible
Brexit desordenado. Por tltimo, la economia japonesa
mostrd algunos signos de recuperacién, aunque la ex-
pansién del 1T19 se basé principalmente en el hecho
de que la reduccién de las exportaciones no super6 el
descenso de las importaciones.

Grdfico 5: Crecimiento en principales economias desarrolladas
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Fuente: Bloomberg.

En cuanto al comportamiento del nivel de precios, du-
rante el 2T19 se observé en EE.UU. que la inflacién
total se mantuvo por debajo del objetivo del 2% de
la Fed, mientras que la inflacién nicleo® se mantuvo
en promedio en el mismo nivel observado en el 1T19.

SLa inflacién subyacente, bésica o niicleo no tiene en cuenta en su
canasta los productos mas volatiles como alimentos y energia.
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De manera similar, en la Eurozona, Reino Unido y
Japon, las medidas de inflacién total y nicleo conti-
nuaron siendo afectadas por un menor dinamismo de
la demanda, de manera que permanecieron por deba-
jo del objetivo de los bancos centrales. Por lo anterior,
aumentaron las expectativas de una politica monetaria
mds expansiva por parte de los bancos centrales en las
principales economias desarrolladas (Grdfico 6).

Grdfico 6: Inflacién observada, subyacente y objetivo de inflacién
en principales economias desarrolladas
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Fuente: Bloomberg.

En cuanto a las economias emergentes, los datos del
PIB del 1T19 muestran que India se desaceler6 de ma-
nera importante por lo que cedi6 a China el puesto co-
mo la economia de mayor crecimiento entre las prin-
cipales economias a nivel global. El dato del PIB de
China (6,4 %) sorprendié a los analistas quienes espe-
raban una desaceleracién de la economia. Sin embar-
go, parece que las medidas de estimulo fiscal y mone-
tario emprendidas por las autoridades desde mediados
del afio pasado lograron hacer frente a las consecuen-
cias negativas que tendrian las tensiones comerciales
con EE.UU. sobre la economia (Grdfico 7).

En este contexto, de acuerdo con cifras prelimina-

res publicadas por el Institute of International Finan-
ce (IIF), durante el 2T19 se presentaron entradas ne-

10
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Grdfico 7: Crecimiento en economias emergentes

Fuente: Bloomberg.

tas de capital de portafolio hacia paises emergentes
por USD76,1 miles de millones (mm) (en el 1T19 se
reportaron entradas por USD117,8 mm), de las cua-
les hubo entradas de USD71,0 mm hacia el merca-
do de renta fija y de USDS5,1 mm hacia el mercado
de renta variable (Grdficos 8 y 9). Los flujos de ca-
pitales entrantes se presentaron principalmente hacia
los mercados de deuda y accionario de Asia emer-
gente (USD36,3 mm y USD6,1 mm, respectivamen-
te). No obstante, durante mayo se observaron salidas
por USD14,3 mm del mercado de renta variable, de
los cuales USD11,6 fueron de Asia emergente.

En el caso de Latinoamérica, entre marzo y junio las
cifras de crecimiento esperadas para 2019 presentaron
reducciones en todos los paises acordes con las mayo-
res expectativas de desaceleracion econémica global.
Lo anterior estuvo en linea con el hecho de que los da-
tos de crecimiento anual del 1T19 se ubicaran por de-
bajo de lo esperado por el mercado en todos los paises,
excepto en Brasil y Perd. En el caso de Brasil el dato
del PIB fue 0,5%, la menor cifra de crecimiento en
dos afios (Cuadro 1).

Al igual que en la mayoria de paises emergentes, en el
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Grdfico 8: Flujos de capital extranjero en el mercado de renta fija
de economias emergentes
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Fuente: Institute of International Finance. Cifras en miles de millones de ddlares.

Grdfico 9: Flujos de capital extranjero en el mercado de renta va-
riable de economias emergentes
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Fuente: IIF. Cifras en miles de millones de dolares.

periodo se presentaron entradas de capital en el mer-
cado de deuda a América Latina (USD16,0 mm) y sa-
lidas del mercado accionario (USDO0,5 mm).
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Cuadro 1: Crecimiento 1T19 y expectativas para 2019

Pais Esp. 1T19 Obs. 1T19 Esp. 2019 (Mar. 19) Esp. 2019 (Jun. 19)

COL 3,00% 2,80 % 3,20% 3,10%
BRA 0,50 % 0,50 % 2,20% 1,00 %
CHL 1,80 % 1,60 % 3,30% 3,00 %
MEX 1,40 % 1,20% 1,68 % 1,20%
PER 2,30% 2,30% 3,94 % 3,70%

Fuente: Bloomberg.

Politica monetaria

En cuanto a la politica monetaria, durante el 2T19 se
desvanecieron las expectativas de contraccién mone-
taria por parte de los principales bancos centrales a
nivel global como consecuencia de la publicacién de
cifras débiles de produccién industrial, ventas al por
menor y confianza, entre otras, que aumentaron los te-
mores de una mayor desaceleracion econdémica duran-
te 2019. De esta manera, el comportamiento de la cur-
va Overnight Index Swap (OIS) a 5 afios evidencia una
persistencia de la caida de las tasas que empez6 desde
el 4T18, destacandose el caso de la Eurozona y Japén
con tasas inferiores al 0 %, en ambos casos niveles si-
milares a las tasas de politica observadas actualmente
(Grdfico 10).

En lo referente a las decisiones de politica monetaria
en economias desarrolladas, de acuerdo con las débi-
les cifras de actividad econdmica e inflacion, los ban-
cos centrales de EE.UU, la Eurozona, Reino Unido y
Jap6n mantuvieron sus tasas de interés inalteradas du-
rante el 2T19. Ademas, tras la incertidumbre que han
generado las tensiones comerciales entre EE.UU. y sus
principales socios, los bancos centrales se han mostra-
do cautelosos y dispuestos a ofrecer mayores estimu-
los monetarios con el fin de impulsar la economia en
caso de ser necesario.

En el caso de EE.UU, la reduccién de las expectativas
de una politica monetaria més contractiva, que se evi-
dencié con las menores proyecciones de la tasa de fon-
dos federales para 2019 estimadas por el FOMCS y el

6Comité Federal de Mercado Abierto de la Fed.
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Grdfico 10: Curva OIS a cinco afios en las principales economias
desarrolladas
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Fuente: Bloomberg.

mercado’, estuvieron motivadas principalmente por: i)
la desaceleracion de la inflacion durante el trimestre
asi como las menores proyecciones de inflacién por
parte del FOMC por debajo del objetivo®, ii) algunos
comentarios del presidente de la Fed y varios miem-
bros del FOMC, asi como la actualizacion del dot plot
en junio por parte de la misma entidad, que dieron
sefales sobre una politica monetaria menos contracti-
va en EE.UU., y iii) la publicacién de cifras que evi-

"De acuerdo con CME Group, para el cierre de 2019, la probabi-
lidad asignada por el mercado de que la tasa de fondos federales
se ubique por encima del rango actual de 2,25 %-2,50 % permane-
ce en 0% desde finales de marzo, mientras que la probabilidad de
que el rango se mantenga inalterado pasé de 35 % el 29 de marzo
a 0% el 28 de junio. De esta manera, a finales de junio el mercado
estaba asignando una probabilidad de 38 % a tres recortes de tasas,
32 % a dos recortes, 18 % a cuatro recortes y 9% a un recorte du-
rante el resto del afio. Por su parte, entre marzo y junio, la mediana
de las proyecciones de los miembros del FOMC frente a la tasa de
fondos federales para el 2020 y 2021 pas6 de 2,6 % a 2,1 %, y de
2,6% a 2,4 %, aunque para el 2019 se mantuvo estable en 2,4 %.
8Entre marzo y junio, la mediana de las proyecciones de inflacién
PCE por parte del FOMC pasé de 1,8% a 1,5% para 2019y 2,0%
a 1,9% para 2020. Entre las mismas fechas, la mediana de las
proyecciones de inflacién PCE niicleo se redujo de 2,0% a 1,8 %
para 2019y 2,0% a 1,9 % para 2020.

9 Aunque al cierre de la reunién de junio el dot plot de la Fed con-
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dencian una desaceleracién de la actividad econémica
que, junto con el posible impacto que podria tener el
aumento de las tensiones entre EE.UU. y sus princi-
pales socios comerciales, obligan a la Fed a mantener
una postura cautelosa y a actuar en caso de ser nece-
sario para estimular la economia (Grdfico 11).

Grdfico 11: Senda esperada por el mercado de la tasa de fondos
federales
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Frente al Banco Central Europeo (BCE), dado que la
inflacién general y nicleo aun se encuentran lejos y
por debajo del objetivo del 2%, y las cifras de al-
ta frecuencia de la Eurozona evidencian que la eco-
nomia no repunt6 durante el 2T19, el mercado espera
que el BCE adopte una postura mas expansiva duran-
te los proximos meses. Durante su reunién de junio,
el BCE mantuvo inalterada su tasa de interés de re-
ferencia en 0%, la de depdsitos en -0,4% y la mar-
ginal en 0,25 %, y modificé su forward guidance al
anunciar que mantendria las tasas en los niveles ac-

tinud estimando que no haya cambios del rango de fondos federa-
les durante el afio, la composicion de los votos cambié de manera
significativa. De esta manera, nueve miembros votaron a favor de
mantener la tasa inalterada durante el afio, siete miembros votaron
a favor de realizar dos recortes, y un miembro voté a favor de uno.
En contraste, en marzo once miembros votaron a favor de man-
tener el rango inalterado, cuatro votaron a favor de un aumento y
dos a favor de dos aumentos de tasas.
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tuales durante la primera mitad del 2020, seis meses
mas de lo estimado previamente. Adicionalmente, el
banco anunci6 las condiciones de una nueva serie de
operaciones de expansion conocidas como TLTROS
IIT'° que habfa anunciado en marzo. Finalmente, tras
su reunién de junio, el BCE aument6 las previsiones
de inflacion y crecimiento del PIB para 2019 pero las
redujo para los préximos dos afios ante el riesgo de
que la desaceleracion de la economia sea mas pronun-
ciada de lo estimado previamente como consecuencia
de las tensiones comerciales con EE.UU!!.

En el Reino Unido, durante el trimestre el Banco de
Inglaterra (BoE) mantuvo inalterada su tasa de interés
de referencia en 0,75 %, y su programa de compra de
activos en £435 mm en bonos gubernamentales, y £10
mm en bonos corporativos. Adicionalmente, el BoE
volvié a adoptar una postura hawkish tras la publica-
cioén de algunos datos positivos de actividad econémi-
ca. Sin embargo, el mercado continda estimando que
el BoE recortard tasas eventualmente ante las mayores
expectativas de que los demds bancos centrales hagan
lo mismo y ante una posible desaceleracién de la acti-
vidad econémica. En tltimas, el BoE ha asegurado que
actuaré con cautela mientras no se despejen los riesgos
relacionados con el Brexit. En linea con lo anterior,
de acuerdo con la actualizacién de los prondsticos del
BoE, la proyeccion de crecimiento aument6 para 2019
y 2021 a 1,6 % y 2,1 %, desde los niveles de 1,3% y
1,8 % estimados previamente, mientras que la mantu-
vo estable en 1,5 % para 2020. Asi mismo, las proyec-
ciones de inflacién aumentaron para 2019 de 1,9% a
2,1 %, pero se redujeron para 2020 de 2,2% a 1,7%, y
permanecieron inalteradas en 2,1 % para 2021.

Por tltimo, durante el trimestre el Banco de Japén
(BoJ) mantuvo inalterada su tasa de interés de refe-
rencia en —0,1%, su objetivo de rendimiento de los
bonos a 10 afios en 0%, y las compras de bonos y de

10Targeted Long-Term Refinancing Operations.

111 a tasa de crecimiento proyectada por el BCE para 2019, 2020 y
2021 pas6 de 1,1%, 1,6% y 1,5% enmarzoa 1,2%, 1,4% y 1,4 %
en junio. Respecto a las proyecciones de inflacién para 2019, 2020
y 2021, estas pasaron de 1,2%, 1,5% y 1,6 % en marzo a 1,3 %,
1,4% y 1,6 % en junio.
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ETFs!2 en ¥80 billones y ¥6 billones, respectivamen-
te. Ademas, ante unos niveles de inflacion alejados del
objetivo de 2% y unas cifras de actividad econémica
que reflejan una mayor debilidad de la demanda, el go-
bernador del BoJ, Haruhiko Kuroda, sefialé durante el
trimestre que estarfa dispuesto a aumentar las medidas
de estimulo monetario mediante una combinacién de
recortes de tasas con una mayor compra de activos, ya
que considera que los riesgos globales podrian estar
afectando el panorama econdmico.

Durante el 2T19, Noruega fue uno de los pocos paises
del mundo que aument6 su tasa de politica moneta-
ria'® mientras que varios la recortaron y la mayoria
la mantuvieron estable. Lo anterior estuvo acorde con
las mayores expectativas de que los bancos centrales
a nivel global adopten una politica monetaria mas ex-
pansiva durante los proximos trimestres (Cuadro 2).

Politicas proteccionistas en EE.UU.

Durante el trimestre, aumentaron las tensiones comer-
ciales entre el Gobierno de EE.UU. y sus principales
socios: China, México y la UE. En el caso de China,
durante el mes de abril, el mercado continu6 descon-
tando un acuerdo comercial entre ambas naciones. Sin
embargo, de manera sorpresiva, a comienzos de mayo
el presidente Trump anuncié que aumentaria las tarifas
arancelarias a las importaciones chinas valoradas en
USD200 mm hasta 25 % desde el 10 % vigente, debi-
do a que China se estaria retractando de algunos com-
promisos previos. Tras el fracaso de los didlogos en-
tre las delegaciones de ambas naciones que buscaban
evitar la entrada en vigencia de las tarifas anunciadas
por Trump, China anunci6 que responderia con tarifas

12105 Exchange Traded Funds (ETFs) o fondos que cotizan en
bolsa, son un conjunto diversificado de activos, como un fondo
de inversidn, que cotizan en bolsa como si se tratara de una sola
accion.

13Segiin el Banco Central de este pais, la desicin estuvo sopor-
tada por un crecimiento econémico sélido y estimaciones de que
la capacidad productiva estd por encima de sus niveles normales.
Ademads, la entidad proyecté un repunte de la economia noruega
para el 2020 un poco mads fuerte frente a lo previsto anteriormen-
te, e indicaron que posiblemente la tasa de politica aumentara ain
mas en el transcurso de 2019.
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Cuadro 2: Comportamiento de algunas tasas de referencia en el
mundo

Mar 2019 Jun 2019 A2T19 (P.b)
Noruega 1,00 % 1,25% 25
Brasil 6,50 % 6,50 % 0
Canadd 1,75% 1,75% 0
China 4,35% 4,35% 0
Colombia 4,25% 4.25% 0
Corea del Sur 1,75% 1,75% 0
Estados Unidos  2,25-2,50%  2,25-2,50% 0
Eurozona 0,00 % 0,00 % 0
Jap6n -0,10% -0,10% 0
México 8,25% 8,25% 0
Pert 2,75% 2,75% 0
Reino Unido 0,75 % 0,75 % 0
Turquia 24,00 % 24,00 % 0
Australia 1,50% 1,25% -25
Rusia 7,75 % 7,50 % -25
Chile 3,00% 2,50% -50
India 6,25 % 5,75% -50
Argentina 68,16 % 62,69 % -547

Fuente: Seleccionados de la muestra de paises a los que hace seguimiento el Central Bank Watch
de Bloomberg.

arancelarias que oscilarian entre 5% y 25% a partir
de junio sobre importaciones provenientes de EE.UU.
valoradas en USD60 mm.

EE.UU. reaccion6 a la respuesta de China con la in-
clusién de la empresa de tecnologia Huawei dentro de
una lista negra, de manera que seria mds dificil para
las empresas estadounidenses hacer negocios con la
compaiiia china. Por su parte, China mencioné que es-
taria dispuesta a limitar las exportaciones de “tierras
raras” a EE.UU, metales indispensables en la indus-
tria tecnolégica. EE.UU. respondié amenazando con
imponer aranceles sobre los USD300 mm restantes de
importaciones chinas que atin no contaban con aran-
celes. No obstante, pese a las amenazas, durante junio
se moderaron las tensiones comerciales y a finales de
junio los lideres de ambas naciones durante la cumbre
del G-20 acordaron seguir dialogando con el fin de al-
canzar un acuerdo comercial.

En el caso de México, a finales de mayo el presiden-
te Trump anuncié que impondria tarifas arancelarias
a todas las importaciones provenientes de México si
este pais no tomaba medidas inmediatas para impe-
dir el flujo de migrantes ilegales a EE.UU. Las tari-
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fas empezarian en 5% a partir del 10 de junio y au-
mentarian progresivamente hasta 25 % el 1 de octubre.
Como consecuencia, los mercados financieros se vie-
ron afectados durante la semana que duraron las con-
versaciones. Finalmente, tras el anuncio del Gobierno
mexicano de desplegar 6.000 militares de la Guardia
Nacional a la frontera sur del pais con el fin de con-
tener la migracion ilegal hacia el norte del continente,
Trump se mostré satisfecho y decidid retirar las ame-
nazas arancelarias.

Por dltimo, durante el trimestre se vivieron continua-
mente tensiones comerciales entre EE.UU. y la UE. A
comienzos de abril, el presidente Trump amenazé con
imponer aranceles sobre importaciones provenientes
de la UE y avaluadas en USD11 mm, como sancién
por los subsidios que ha brindado el viejo continen-
te a la compaiifa Airbus. Sin embargo, estos aranceles
entrarian en vigencia una vez la Organizacién Mun-
dial del Comercio (OMC) diera a conocer su veredic-
to sobre el caso entre Airbus y Boeing. Por otro la-
do, Trump también se mostré inconforme con la UE
por varios temas como: i) la construccién del oleoduc-
to ruso Nord Stream 2 que proveeria a Alemania una
vez sea terminado; ii) la depreciacién relativa del euro
frente al délar, lo cual hace mas competitivas las ex-
portaciones provenientes de Europa; y iii) los arance-
les impuestos por la UE sobre Harley Davidson y que
han obligado a la empresa estadounidense a trasladar
parte de su produccién fuera de EE.UU.

Incertidumbre en mercados financieros

Durante el 2T'19, los mercados financieros tuvieron un
comportamiento volatil, en linea con el aumento de las
tensiones comerciales entre EE.UU. y sus principales
socios durante la primera parte del trimestre, y su pos-
terior moderacién durante junio. En neto, los merca-
dos financieros mostraron un desempeifio positivo a ni-
vel global, impulsados por las mayores expectativas de
que los bancos centrales adopten una postura moneta-
ria mds expansiva durante los préximos meses para ha-
cer frente a los temores de desaceleracién econdémicay
las tensiones comerciales. De esta manera, la percep-
cién de riesgo en los mercados accionarios estadouni-
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dense y europeos, medida a través de los indicadores
Vix y Vstoxx presentd una volatilidad importante du-
rante el trimestre y cerré en unos niveles similares a
los observados a finales de marzo. Por el contrario, el
indicador Move que mide la volatilidad en el merca-
do de renta fija estadounidense evidencié un aumento
importante durante el trimestre, en linea con la incerti-
dumbre sobre la magnitud del estimulo monetario por
parte de la Fed (Grdfico 12).

Grdfico 12: Indices de percepcién de riesgo Estados Unidos y Eu-
ropa
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Fuente: Bloomberg.

Incertidumbre en politica y en politica econéomica

Durante el 2T19 se presentaron diversos eventos de
incertidumbre a nivel politico y en politica econémi-
ca. En Europa se concentraron la mayor parte de es-
tos eventos. En primer lugar, aunque la UE y el Reino
Unido lograron llegar a un acuerdo del Brexit en sep-
tiembre del afio pasado, la primera ministra, Theresa
May, fracasé en sus numerosos intentos por lograr que
el Parlamento britdnico aprobara el acuerdo. Por esta
razon, la primera ministra anuncié que renunciaria a su
cargo a partir del 7 de junio y permaneceria en el mis-
mo hasta que el Partido Conservado eligiera a su suce-
sor. Desde entonces, el Partido Conservador empezd
el proceso de eleccién de la persona que reemplazaria
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a Theresa May y a finales de junio solo quedaban dos
personas en el proceso: Boris Johnson, euroescéptico
que se ha mostrado a favor de un Brexit desordenado,
y Jeremy Hunt, quien se ha mostrado a favor de un
Brexit con acuerdo. No obstante, las posibilidades de
Hunt son bajas, razén que ha llevado a la libra esterlina
a minimos no observados desde el 2017 ante la incerti-
dumbre que genera la posible victoria de Johnson. En
segundo lugar, sigue existiendo incertidumbre frente
al futuro de las relaciones entre el Gobierno de coa-
licidn italiana y la Comision Europea ya que durante
el trimestre el Gobierno italiano anuncié varias veces
su disposicidon a romper las reglas fiscales de la UE
con el fin de aumentar el gasto publico. Sin embargo,
en junio, tras el anuncio de sanciones por parte de la
Comision Europea, el Gobierno moder6 sus anuncios
previos y decidi6 acogerse a las reglas fiscales con el
fin de evitar dichas sanciones. Por dltimo, a pesar de
que los partidos pro-UE mantuvieron las mayorias en
las elecciones al Parlamento Europeo que se llevaron a
cabo a finales de mayo, los resultados dejaron en evi-
dencia el cada vez mayor apoyo de los ciudadanos a
los partidos euroescépticos.

En Europa, frente a lo observado en el 1T19, el indica-
dor agregado y los indicadores de incertidumbre sobre
la politica econémica disminuyeron en promedio en
Reino Unido, Francia, Alemania e Italia, y aumentd
ligeramente en Espafia'* (Grdfico 13). En EE.UU,
el indicador agregado y los indicadores especificos!?
de politica monetaria y fiscal presentaron una reduc-
cién en promedio, mientras que el indicador especifi-
co de comercio exterior aument6 de manera importan-
te ante el desarrollo de las tensiones comerciales entre
EE.UU. y sus principales socios comerciales'® (Grdfi-

14E] indicador de incertidumbre de politica econémica de Baker,
Bloom y Davis (2016) se redujo en promedio entre el 1T19 y el
2T19 en Reino Unido desde 480 a 380, en Francia desde 290 a
203, en Alemania desde 191 a 171, y en Italia desde 145 a 141,
mientras que aumento ligeramente en Espaiia desde 119 a 122.
15para EE.UU, Baker, Bloom y Davis (2016) construyeron un in-
dicador general e indices especificos en materia de politica mone-
taria, fiscal, salud, comercial, entre otras.

16En EE.UU. el promedio del indicador agregado de Baker, Bloom
y Davis (2016) disminuy6 al pasar de 149 enel 1T19 a 125 en el
2T19, al igual que los indicadores especificos de politica fiscal y
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co 14).

Grdfico 13: Incertidumbre en politica econdmica en Alemania, Es-
pafia, Francia y Reino Unido
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Grdfico 14: Incertidumbre en politica econdmica, en politica mo-
netaria, en politica fiscal y en comercio exterior en EE.UU.
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Fuente: Bloomberg.

monetaria que pasaron de 121 a 112 y de 89 a 80, respectivamen-
te. Por el contrario, el indicador especifico de comercio exterior
aument6 en promedio 72 puntos desde 273 a 345.
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En Latinoamérica también se evidenciaron episodios
de incertidumbre politica interna en varios paises de la
regién. En México se observd una mayor incertidum-
bre frente al futuro fiscal de la petrolera estatal Pemex
tras la decisién del Gobierno mexicano de encargar-
le a la empresa la construccién de una refineria en el
sureste del pais, luego de que la licitacién publica se
declarara desierta porque todos los participantes supe-
raron el monto y el tiempo de construccién estipulado
por el Gobierno. Un mes después, Ficth Ratings bajé
la calificacién soberana del pais a BBB desde BBB- y
Moody’s bajé su perspectiva a negativa, ambas citan-
do el deterioro de la actividad econdmica y la falta de
capacidad de pago de Pemex como las razones detras
de sus decisiones. Asi mismo, Ficth Ratings redujo la
calificacidn crediticia de Pemex de grado de inversién
a especulativo.

Por su parte en Brasil, la incertidumbre se centré en
el trdmite de la reforma pensional presentada por el
Gobierno al Congreso. Aunque durante el trimestre
se evidenciaron tensiones entre el Gobierno y varios
miembros del Congreso, hacia el final de junio se evi-
dencié optimismo en el mercado ante las declaracio-
nes positivas de varios congresistas a favor de la refor-
ma y los ahorros que lograria en un horizonte de diez
afios. Por otro lado, durante junio se filtraron intercep-
taciones de comunicaciones entre el juez a cargo del
caso de corrupcién conocido como “Lava Jato” y el
actual ministro de justicia, Sergio Moro, y los fiscales
que trabajaban en el caso que result6 en la condena del
expresidente Lula da Silva por corrupcién y lavado de
dinero. Los mensajes también evidenciaron esfuerzos
para impedir que Lula concediera una entrevista dias
antes de las elecciones presidenciales de octubre del
afio pasado, por temor a que hubieran aumentado las
posibilidades del candidato del Partido de los Trabaja-
dores

En Pert, a principios del trimestre continuaron evi-
dencidndose las tensiones entre el Gobierno y una co-
munidad indigena que mantenia bloqueado el acceso
a una mina de cobre propiedad de una multinacional
china. Por otro lado, a finales de mayo el presiden-
te Martin Vizcarra amenazé con disolver el Congreso

DODM

si los legisladores no respaldaban su iniciativa de una
reforma politica que buscaba combatir la corrupcion
y fortalecer las instituciones, en medio de los multi-
ples escandalos de corrupcién que se han presentado
durante los dltimos afios. Finalmente, a comienzos de
junio el Congreso cedié y renovd su confianza en el
Gobierno y en su plan de reforma politica.

Por su parte, los CDS de la regién se movieron en linea
con los indicadores de percepcién de los mercados fi-
nancieros desarrollados. De esta manera, aumentaron
durante mayo ante el aumento de las tensiones comer-
ciales, pero posteriormente corrigieron y cerraron el
trimestre por debajo de lo observado en marzo (Grdfi-
co 15).

Grdfico 15: Credit Default Swaps 5 afios de Latinoamérica

— CHL
— COL — MEX

— BRA

500

400

300

200

100

pb

ene 15
abr 15
jul 15
oct 15
ene 16
abr 16
jul 16
oct 16
ene 17
abr 17
jul 17
oct 17
ene 18
abr 18
jul 18
oct 18
ene 19
abr 19
jun 19

Fuente: Bloomberg.

Comportamiento del precio de los commodities

En el 2T19, los precios del petréleo aumentaron du-
rante la primera parte del periodo pero posteriormente
revirtieron esta tendencia y cerraron el trimestre por
debajo de lo observado en marzo'”. El buen compor-

17En el caso de la referencia Brent, entre el 31 de marzo y el 30
de junio el precio por barril se redujo 2,7 % al pasar de USD68,4 a
USD66,6. Por su parte, el precio de la referencia WTI bajé 2,8 %
de USD60,1 a USDS58,5.
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tamiento del precio del petréleo durante la primera
parte del trimestre explicado principalmente por fac-
tores de oferta: i) las expectativas de una extensién
de los recortes de produccién por parte de los miem-
bros de la OPEP+'3; ii) la reduccién de la produc-
cidén en Venezuela, Libia e Irdn como consecuencia
de la crisis econémica y de las sanciones impuestas
por EE.UU; iii) la menor acumulacién de inventarios
por parte de EE.UU; y por el lado de la demanda, iv)
las expectativas durante abril de que China y EE.UU.
llegarian pronto a un acuerdo comercial. No obstante,
desde mediados de mayo, las tensiones entre EE.UU. y
sus principales socios comerciales hicieron temer una
mayor desaceleracién de la economia global, lo que
podria afectar la demanda global de petréleo, afectan-
do el precio del mismo.

Los precios de los metales industriales presentaron re-
ducciones ante la menor demanda global. Sin embar-
go, el precio del hierro aumenté de manera importan-
te como consecuencia de la menor produccion tras el
desastre de la represa de la minera Vale en Brasil a
comienzos del afio, y la mayor demanda por parte de
los productores de acero. Por su parte, los precios de
algunos productos agricolas aumentaron como correc-
cion frente a las reducciones que venian presentando
desde el afio pasado. Finalmente, los precios de me-
tales preciosos se vieron favorecidos ante la demanda
de activos refugio como consecuencia de las mayores
tensiones comerciales y los temores de desaceleracién
econdémica global (Cuadro 3).

18] 2 OPEP+ hace referencia a los miembros de la Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), mas una serie de paises
aliados liderados por Rusia.
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Cuadro 3: Precio de productos basicos (en ddlares)

29 Mar 2019 28 Jun 2019  Variacion

Pétroleo WTI 60,1 58,5 -2,8%
Pétroleo Brent 68,4 66,6 -2,7%
Niquel 13.015 12.665 -2,7%
Hierro 85,7 109,2 27,4 %
Cobre 6.485 5.972 -7,9%
Arroz 10,9 11,6 5,9%
Algodoén 75,4 66,1 -12,4%
Ganado 125,7 110,5 -12,1%
Café Arabigo 120,9 137,9 14,0%
Aluminio 1.900 1.774 -6,7%
Azicar 13,0 12,6 -2,5%
Oro 1.292 1.410 9,1%
Soya 884,3 899,8 1,8 %
Plata 15,1 15,3 1,3%
Aceite de palma  515,9 4722 -8,5%
Maiz 384.,8 431,5 12,2%
Cacao 2,271 2.425 6,8 %
Café 0,9 1,1 14,6 %
Trigo 5,1 4,5 -12,0%
Carbén 70,4 48,9 -30,6 %
CRB INDEX 183,8 181,0 -2,7 %

Fuente: Bloomberg.

4 Percepcion de Riesgo a Nivel Local

Durante el 2T19, los indicadores de percepcion de
riesgo a nivel local presentaron una dindmica princi-
palmente negativa ante reducciones en la confianza de
consumidores y comerciantes, un menor crecimiento
esperado para 2019, aumentos de las proyecciones de
inflacién para 2019 y 2020, y menores expectativas de
valorizaciones del COLCAP. Sin embargo, se destacan
los datos positivos de produccién industrial y ventas
al por menor que se publicaron al comienzo del tri-
mestre, la continuacién de la confianza comercial en
niveles elevados, asi como la reduccioén del Indicador
de Incertidumbre Politico Econdmica para Colombia
(IPEC) (Grdfico 16).
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Grdfico 16: Mapa de calor de variables macroecondmicas y de percepcion de riesgo a nivel internacional y local
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histérico, una celda azul representa un nivel més favorable que el promedio, mientras que una celda roja presenta un nivel menos favorable.
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En el Grdfico 17 se presentan a mayo los indices de
confianza de consumidores, industriales y comercian-
tes que produce Fedesarrollo!®. Se observa que en pro-
medio la confianza de los consumidores y comercian-
tes se redujo durante el trimestre, al pasar de un pro-
mediode -2,4% vy 29,5% enel 1T19a-7,3% y 28,0%
en el 2T19, respectivamente. Por el contrario, la con-
fianza de los industriales aument6 desde un promedio
de 4,8% en el 1T19 a 5,8% en el 2T19. En el caso
de la confianza de los consumidores, esta reduccién
estuvo explicada por un deterioro tanto de las expec-
tativas de los consumidores, como de la percepcion de
las condiciones econdémicas. Por su parte, la confian-
za de los industriales aument6 principalmente debido
a un mayor volumen actual de pedidos, mientras que
la confianza comercial desmejoré principalmente co-
mo consecuencia de un mayor nivel de existencias. Sin
embargo, la confianza de los comerciantes continda si-
tudndose por encima de su media histérica.

Grdfico 17: Indices de Confianza
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Fuente: Fedesarrollo.

Durante el 2T19 se conocieron datos mixtos de creci-
miento de la produccién industrial. Esta se ubicé en

191 0s indices de confianza son indicadores de difusién, es decir, a
partir de preguntas cualitativas se obtiene un balance sobre las per-
sonas que esperan una mejora frente a las que esperan un deterio-
ro. El valor critico del indice es cero, por lo que valores positivos
reflejan optimismo y valores negativos reflejan pesimismo.
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febrero por encima de lo observado el mes anterior
(obs: 3,2 %; ant: 2,9 %), en marzo mantuvo la misma
tasa observada en febrero (obs: 3,2%; ant: 3,2%), y
en abril se ubicé por debajo de lo registrado en mar-
zo (obs: 0,2%; ant: 3,2 %)20. Por otro lado, el creci-
miento en las ventas al por menor result6 superior a las
proyecciones del mercado en febrero (obs: 5,7 %; esp:
4,1 %), e inferior en marzo (obs: 5,3 %; esp: 5,5%) y
abril (obs: 4,0 %; esp: 4,5 %). Por su parte, el Indicador
de Seguimiento a la Economia®! se ubicé por debajo
de lo esperado por el mercado en febrero (obs: 2,7 %;
esp: 2,8 %), marzo (obs: 2,6 %; esp: 3,2 %) y abril (obs:
2,1%; esp: 2,2 %). Finalmente, el Indicador de Incer-
tidumbre Politico Econémica para Colombia (IPEC)
presentd una reduccién frente a los niveles del 1T19
al pasar de 267 a 197, aunque se mantuvo en nive-
les elevados como consecuencia de factores externos
tales como las tensiones comerciales entre EE.UU. y
sus principales socios, el Brexit en Reino Unido y la
situacién en Venezuela, asi como por factores locales
relacionados con el cierre de la via al llano y el futuro
del marco juridico de la Jurisdiccién Especial para la
Paz (JEP) (Grdfico 18)%2.

En la Encuesta de Opinién Financiera®® se observé
que durante el trimestre, las expectativas de crecimien-
to para 2019 disminuyeron al pasar de 3,23 % en mar-
zo a 3,09 % en junio, acordes con la publicacién del
dato del 1T19 que se ubic6 en 2,8 % en su serie ori-
ginal y 2,3% en su serie desestacionalizada, ambas
cifras por debajo del 3% que esperaba el mercado
(Grdfico 19). Respecto a la inflacién, las expectati-
vas para 2019 y 2020 aumentaron como consecuencia
de la publicacién de las cifras de inflacién durante el
trimestre que se ubicaron ligeramente por encima de
lo anticipado por los analistas. De esta manera, la in-

20Debido a un cambio metodoldgico del DANE, durante el trimes-
tre no se reportaron expectativas de crecimiento de la produccion
industrial.

21E] Indicador de Seguimiento a la Economia se publica con dos
meses de rezago.

22Con base en los textos digitalizados de las revistas Semana y
Dinero, y los periédicos El Espectador y El Tiempo, el BR cons-
truy6 un indicador de incertidumbre en politica econdmica a partir
de la metodologia propuesta por Baker, Bloom 'y Davis (2016)
23Realizada por Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia.
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Grdfico 18: Incertidumbre Politico Econdémica para Colombia
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Fuente: Revista Semana, Revista Dinero, periédico El Tiempo y periédico El Espectador.
Cilculos: DODM.

flacion esperada para 2019 y 2020 pasé de 3,21% y
3,27% en marzo a 3,31% y 3,29 % en junio (Grdfi-
co 20)

Grdfico 19: Expectativas de Crecimiento para 2019 (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. Calculos: DODM. La linea negra del centro de la caja repre-
senta la mediana. La caja incluye el 50 % de los datos.

En lo referente al rendimiento esperado del TES que
vence en 2024°* los agentes esperan que se desva-
lorice 15 p.b. durante los préximos tres meses, tras

24E] dato de cada mes se calcula como el valor esperado a par-
tir del punto medio de los rangos que establece Fedesarrollo y la

DODM

Grdfico 20: Expectativas de Inflacién (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. Calculos: DODM. La linea negra del centro de la caja repre-
senta la mediana. La caja incluye el 50 % de los datos.

las valorizaciones significativas observadas durante el
trimestre (Grdfico 21). En cuanto al rendimiento del
COLCAP (a tres meses vista), los agentes menciona-
ron expectativas de menores valorizaciones durante el
trimestre?? (Grdfico 22).

Respecto a la duracién de los portafolios administra-
dos por los agentes se observa que, durante el trimes-
tre, el porcentaje de agentes que esperaba que esta me-
dida disminuyera aumentd, mientras que el porcentaje
que proyectaba que se incrementara o permaneciera
igual disminuy6%® (Grdfico 23).

Finalmente, durante el 2T19, los spreads entre las ta-
sas de cartera preferencial y las tasas de los TES au-
mentaron para todos los plazos, excepto para los me-

BVC en la encuesta. Ademads, se toma como referente de los cam-
bios esperados la tasa del dia en que se lleva a cabo la encuesta.
25En las encuestas de abril, mayo y junio, los agentes esperaban
en promedio valorizaciones del COLCAP de 0,40 %, -0,92% y
2,42 %, respectivamente.

26Entre marzo y junio, de los agentes a los que les aplica la pre-
gunta, el porcentaje que consideré que la duracién aumentaria
pasé de 56 % a 53 %, el porcentaje que considerd que esta dismi-
nuiria pasé de 0% a 7 %, mientras que el porcentaje que considerd
que permaneceria igual pasé de 44 % a 40 %.
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Grdfico 21: Expectativas a 3 Meses del Movimiento de las Tasas
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Grdfico 22: Expectativas a 3 Meses del Rendimiento del Colcap
(EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC.

nores a un afio?’. Al realizar las comparaciones de los
valores promedio del spread entre las tasas de cartera
preferencial y las tasas de los TES durante el 2T19,

2TEn particular, para plazos inferiores a 1 afio: -3 p.b, entre 1 y 3
afios: 42 p.b, entre 3 y 5 afios: 89 p.b. y 5 afios o mds: 25 p.b.
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Grdfico 23: Expectativas a 3 Meses de la Duracién de los Portafo-
lios (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC.

frente al promedio del 1T19, se observé un aumen-
to para todos los plazos, excepto para el intervalo en-
tre tres y cinco afios. En general, los aumentos de los
spreads se explican por reducciones de las tasas de los

TES y aumentos de las tasas de cartera preferencial
(Grdfico 24 y Grdfico 25)%8.

Grdfico 24: Spread entre las tasas activas preferenciales y las tasas
cero cup6n de los TES
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Fuente: Banco de la Republica.

28En particular, para plazos inferiores a 1 afio: 2 p.b, entre 1y 3
afios: -24 p.b, entre 3 y 5 afios: 33 p.b. y 5 aflos o mas: 29 p.b.
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Grdfico 25: Spread crediticio - tasas de tesoreria a 30 dias y tasa
TES 30 dias
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

5 Mercado Cambiario

5.1 Mercado Cambiario Global

Durante el 2T19, el délar present6 apreciaciones fren-
te a sus pares en abril y mayo, y una depreciacién en
junio, cerrando el trimestre por debajo de lo observa-
do a finales de marzo. Durante la primera parte del
trimestre, el dolar se vio favorecido como activo refu-
gio tras el aumento sorpresivo de las tensiones entre
EE.UU. y sus principales socios comerciales: China,
Meéxico y la Unién Europea. No obstante, el délar ter-
miné debilitindose durante la segunda parte del tri-
mestre como consecuencia de la moderacién de las
tensiones comerciales y las mayores expectativas de
que la Fed adoptaria una postura monetaria mas ex-
pansiva durante los pr6ximos meses con el fin de hacer
frente a la desaceleracién de la actividad econdémica
(Cuadro 4 y Grdfico 26).

Las monedas que presentaron la mayor depreciacion
frente al ddlar estadounidense fueron la lira turca
(4,0%), la libra esterlina (2,6%) y el yuan chino
(2,3 %), mientras que las que mds se apreciaron fue-
ron el rublo ruso (3,7 %), el baht tailandés (3,4 %) y el
rand sudafricano (2,9 %).

[\
(O8]
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Cuadro 4: Depreciacién de monedas frente al délar estadouniden-
se

Pais 2019 2T 2019 Pais 2019 2T 2019
Monedas Principales Asia
Zona Euro 0,8% -1.4% Corea del Sur 3.5% 1.7%
Gran Bretaiia 0.5% 2.6% India -1,1% -0.2%
Australia 0.4 % 1.1% Hong Kong -0,3% -0,5%
Nueva Zelanda 0,0% 1.3% China -0.2% 2.3%
Canadd -4,0% -1.9% Malasia 0,0% 1,2%
Dinamarca 0,8 % -1,4% Tailandia -5,8% -3,4%
Suiza -0,6 % -1,9% Indonesia -1,8% -0,8%
Jap6n -1,7% 2,7% Indice I/ADXY  0,0% -0,8%
Lati érica Otros
Colombia -1.2% 1,0% Islandia 6.9 % 1,6%
Brasil -0,6% -1.8% Rusia -9.3% -3,7%
Meéxico 22% -1,1% Polonia -0,1% -2,7%
Argentina 12.8% -1.9% Turquia 9.5% 4,0%
Peri 22% -0,7% Israel -4,6% -1,6%
Chile 21% -0,1% Sudafrica -1,8% -29%
Indice 1/LACI -0,4% -12% USTW -1,0% -1,3%

Fuente: Bloomberg.

Grdfico 26: VIX vs. indices de monedas
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Fuente: Bloomberg.

Las monedas de América Latina, a excepcion del pe-
so colombiano, se fortalecieron frente al ddlar: el pe-
so argentino (1,9 %), el real brasileno (1,8 %), el pe-
so mexicano (1,1 %), el sol peruano (0,7 %) y el peso
chileno (0,1 %). Por su parte el peso colombiano se
debilité 1,0 % (Grdfico 27). La dindmica de las mone-
das de la region, ademas del comportamiento del délar
a nivel global, estuvo influenciada por el comporta-
miento del precio de los commodities (principalmente
el petréleo y los metales industriales), la percepcion
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de riesgo hacia emergentes como consecuencia de las
tensiones comerciales entre EE.UU. y sus principales
socios, y factores idiosincraticos propios de cada pais.

Grdfico 27: Tasas de cambio de Latinoamérica
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 30 de septiembre de 2016.

Durante el trimestre, el comportamiento del real brasi-
lefio también es explicado por el incremento del precio
del hierro®® y el mayor optimismo frente a la apro-
bacién de la reforma pensional presentada por el Go-
bierno en el Congreso, antes de finalizar afio.

El peso mexicano se vio afectado durante los ulti-
mos dias de mayo tras las amenazas del Gobierno
de EE.UU. de imponer aranceles incrementales sobre
las exportaciones provenientes de México si el Go-
bierno no hacia nada para impedir el flujo migratorio
de paises centroamericanos hacia EE.UU. No obstan-
te, al cabo de un par de semanas el presidente Trump
se mostrd satisfecho con la movilizacién de tropas por
parte de México con el fin de frenar la migracion ilegal
y decidi6 desistir de la imposicién de medidas arance-
larias, lo cual favoreci6 el peso. Adicionalmente, la ra-
tificacién del acuerdo comercial entre EE.UU, México
y Canadd (T-Mec) por parte del Congreso mexicano
también contribuy6 con la apreciacién de la moneda.

2Durante el 2T19, el precio del hierro aument6 48,3 %.
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Por su parte, el peso chileno y el sol peruano se vie-
ron afectados por el comportamiento del precio del co-
bre’?. No obstante, el sol peruano se vio favorecido
tras la renovacién de la confianza por parte del Con-
greso en el Gobierno y en su propuesta de reforma
politica que busca afrontar los escandalos de corrup-
cién y fortalecer las instituciones. Adicionalmente, el
aumento del precio del oro pudo haber favorecido a la

moneda peruana’!.

Con respecto al promedio registrado en el 1T19, en el
2T19 la volatilidad condicional promedio aumento pa-
ra el peso mexicano, el real brasilefio, el peso colom-
biano y el sol peruano, mientras que se redujo ligera-
mente para el peso chileno. El real brasilefio continu6
presentando, en promedio, la mayor volatilidad segui-
da por la del peso colombiano, el peso mexicano, el
peso chileno y el sol peruano, que continda siendo la
moneda menos voldtil de la regién (Grdfico 28).

Grdfico 28: Volatilidad condicional de las tasas de cambio de La-
tinoamérica
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3ODurante el trimestre, el precio del cobre cay6 7,9 %.
31En este periodo, el precio del oro aument6 9,1 %.



Reporte de Mercados Financieros

5.2 Mercado Cambiario Colombiano

Durante el 2T19, el peso colombiano se deprecid
1 %32, en linea con el fortalecimiento del délar a nivel
global durante abril y mayo, ademds este comporta-
miento estuvo influenciado por la incertidumbre sobre
la calificacidn crediticia de la deuda soberana del pais
y las preocupaciones respecto al déficit de cuenta co-
rriente. Durante junio el peso se aprecié en linea con
el comportamiento de las monedas de la regién y an-
te las expectativas de recortes de tasas de interés en
EE.UU.(Grdfico 29 (Grdfico 30).

Grdfico 29: Precio del petréleo frente al peso colombiano
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Fuente: Bloomberg y Set-FX. La tasa de cambio esta en el eje derecho invertido.

En el mercado forward peso-délar®® el monto prome-
dio diario negociado en el 2T19 se ubicé en USD2.081
millones, mayor al observado en el 1T19 y al de un
afio atrds>*, lo cual se explica por mayores negocia-
ciones durante mayo y junio. Cabe destacar que la po-
sicién compradora promedio diaria en forwards peso-
délar de los extranjeros frente a los Intermediarios del
Mercado Cambiario (IMC) pas6 de USD2.608 millo-

32Cdlculos realizados con la tasa promedio de SETFX.
33Incluyendo el flujo a futuro de las operaciones swap peso-dlar.
3Promedios diarios: 1T19: USDI1.822 millones, 2T18:
USD1.888 millones. Fuente: Banco de la Republica.
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COP: 30 de diciembre de 2016

nes a USD4.130 millones entre el 1T19 y el 2T19, lo
que pudo estar relacionado con las depreciaciones ob-
servadas durante el trimestre. Adicionalmente, al ana-
lizar los saldos de de las operaciones forward entre
agentes del exterior, el monto promedio negociado en
contratos forward se mantuvo estable durante el 2T19
respecto al 1T19, ubicdndose en USD4.224 millones
(promedio diario 1T19: USD 4.221 millones).

Por el contrario, en el mercado spot peso-délar el pro-
medio diario de negociaciéon® durante el 2T19 fue de
USD1.366 millones, cifra inferior al promedio obser-
vado durante el trimestre anterior (USD1.397 millo-
nes) y durante el mismo periodo hace un afo (2T18:
USD1.400 millones) *°.

Las negociaciones de forwards de tasa de cambio
compensadas en la Cdmara de Riesgo Central de Con-
traparte (CRCC) aumentaron ligeramente de USD23,0
mm en el 1T19 a USD23,1 mm en el 2T19%7 (Grdfi-

35Fuente: SET-ICAP FX. Incluye negociaciones en este sistema y
registros.
36Fuente: SET-ICAP FX. Incluye negociaciones en este sistema y
registros
3TEstos datos corresponden a las negociaciones de todo el trimes-
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co 31), y la posicién abierta de los forwards de tasa de
cambio al 28 de junio se ubicé en USD7,78 mm.

Durante el 2T19 se negociaron un total de 112.825 fu-
turos de TRM>®, volumen superior al negociado du-
rante el 1T19 (108.300 contratos), por un monto total
de USD5.641,3 millones. Al 28 de junio la posicién
abierta era de 1.515 contratos. Respecto a los mini fu-
turos de TRM*, se negociaron un total de 22.748 con-
tratos, volumen superior al negociado en el trimestre
anterior (20.083 contratos) por un total de USD113,7
millones (Grdfico 31). La posicion abierta de mini fu-
turos al 28 de junio se ubic6 en 847 contratos. Durante
el trimestre se negociaron 785 contratos de opciones
de TRM por un monto de USD39,25 millones.

Grdfico 31: Forwards y Futuros CRCC
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

En adicién a la compensacién del swap de tasa de in-
terés del peso mexicano y del swap cero cupén del real
brasilefio, el 21 de mayo de 2018 el Chicago Mercan-
tile Exchange (CME) lanzé la compensacién de con-
tratos swap del peso chileno (CLP) y del peso colom-
biano (COP). El producto ofrecido en el CME sobre el
peso colombiano es un Overnight Index Swap - OIS, el

tre.
38Cada contrato tiene un valor nominal de USD50.000.
39Cada contrato tiene un valor nominal de USD5.000.
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cual es contrato swap de tasas de interés en el cual se
acuerda intercambiar una tasa fija por un indice prede-
terminado diario de una tasa de referencia. La maxima
duracion de este contrato es de 20 afios, donde el indi-
ce de tasa de interés de referencia flotante es la tasa
IBR overnight compuesta. Este contrato se liquida en
dolares y el tipo de cambio es la TRM.

Durante el 2T19 el volumen promedio diario transado
en el CME de las operaciones del COP — OIS se ubicé
en USD 781,4 millones cifra superior al volumen pro-
medio transado durante el 1T19 (USD 582.,4 millones.
El monto operado vigente (operaciones transadas de
compra y venta menos vencimientos) de este tipo de
operaciones en el CME al 28 de junio de 2019 se ubicé
en USD 102.620,1 millones . Al comparar este mer-
cado con el mercado local se puede observar que en
este dltimo el monto operado vigente es una fraccién
minima de este tipo de operaciones. El monto opera-
do localmente vigente de swaps IBR alcanz6 los USD
14.333,5 millones a junio de 2019 (Grdfico 32).

Grdfico 32: Monto operado vigente SWAPS IBR en CME y en el
mercado local
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Fuente: Chicago Mercantile Exchange y el Banco de la Republica. Nota: El monto operado
vigente hace referencia a la suma de las operaciones de compra y venta menos vencimientos.

Por otro lado, de acuerdo con las cifras de la balan-
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za cambiaria®®, en el 2T19 la cuenta corriente registré

reintegros netos de divisas por USD1.440 millones, lo
que se explica por salidas netas por USD155 millones
en la balanza comercial y por reintegros de USD1.595
millones en la balanza de servicios y transferencias.
De manera contraria, en la cuenta de capital se presen-
taron salidas netas de divisas por USD258 millones,
que resultan de salidas netas de capital privado por
USD2.008 millones, reintegros netos de capital oficial
por USD1.273 millones y entradas por otras operacio-
nes especiales por USD477 millones.

En Ia cuenta de capital privado se presentaron ingre-
sos de divisas por inversién extranjera directa neta*!
por USD2.680 millones (USD1.116 millones en abril,
USD807 millones en mayo y USD757 millones en ju-
nio), por inversién extranjera de portafolio neta*? por
USD645 millones (egresos en abril por USD193 mi-
llones, egresos en mayo por USD173 millones e in-
gresos en junio por USD1.011 millones), y por présta-
mo neto por USD1.565 millones. De otra parte, se ob-
servaron salidas netas de divisas en el rubro de ope-
raciones especiales del sector privado por USD6.898

millones®.

Frente a los flujos presentados en el 1T19, se des-
taca el aumento en los ingresos por cuenta corrien-
te de USD1.246 millones a USD1.440 millones. De
otra parte, se presentd un aumento en los ingresos
por inversion extranjera directa neta, que pasaron de
USD2.213 millones a USD2.680 millones, y en los in-
gresos por inversion extranjera de portafolio neta de
USDS517 millones a USD645 millones.

4013 Balanza cambiaria se puede encontrar en el siguiente enlace:
http://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/balanza-cambiaria.
*!nversi6n extranjera directa en Colombia menos inversién direc-
ta de colombiana en el exterior.

“2Inversién extranjera de portafolio en Colombia menos inversién
de portafolio colombiana en el exterior.

43Registra los movimientos de divisas provenientes de cuentas de
compensacion, compra y venta de saldos de cuentas libres efectua-
das en el mercado local, y movimientos de divisas por operaciones
de derivados.
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6 Mercado Monetario y Renta Fija

6.1 Tasas de interés en Latinoamérica

Durante el 2T19, el Banco Central de Chile recortd
de manera sorpresiva su tasa de politica monetaria en
50 p.b, mientras que el resto de bancos centrales las
mantuvo inalteradas. En el caso de Chile, tras actua-
lizar los pardmetros estructurales de sus modelos ma-
croecondémicos, el banco central tomoé la decision de
recortar la tasa de manera undnime durante su reunién
de junio al considerar que la recuperacién de la eco-
nomia no ha sido suficiente para cerrar la brecha del
producto e impulsar la inflacién, que se encuentra en la
parte inferior del rango meta. En México, aunque du-
rante su reunion de junio el Banco de México decidié
mantener inalterada su tasa de intervencion en 8,25 %
de acuerdo con lo esperado por el mercado, la decisién
no fue unanime ya que un miembro de la Junta de Go-
bierno votd por recortarla 25 p.b. Sin embargo, pese
a que algunos riesgos inflacionarios han disminuido,
los demds miembros decidieron actuar con cautela an-
te los riesgos que representan las amenazas comercia-
les de EE.UU, el deterioro de la calificacion crediticia
soberana y de Pemex, y el cumplimiento de las me-
tas fiscales. Por su parte, en linea con lo esperado por
los analistas, el Banco Central de Brasil mantuvo su
tasa de interés en el nivel minimo histérico de 6,25 %
y continué adoptando una postura cautelosa en me-
dio del estancamiento de la recuperacién econémica,
la evolucion favorable de los riesgos inflacionarios y
la incertidumbre sobre el resultado final de la reforma
pensional una vez sea aprobada por el Congreso. Por
ultimo, el Banco Central de Reserva del Perd mantu-
vo su tasa de interés inalterada en 2,75 % y mencion6
que considera apropiado mantener la postura expan-
siva actual en tanto las expectativas de inflacién se
mantengan ancladas mientras que el nivel de activi-
dad econdémica se sitda por debajo de su potencial. Es
importante destacar que los bancos centrales mencio-
naron en sus comunicados los riesgos externos como
un factor a tener en cuenta al momento de tomar sus
decisiones de politica monetaria durante el trimestre
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(Grdfico 33 y Cuadro 5).

Grdfico 33: Tasas de politica monetaria de paises latinoamericanos
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Fuente: Bloomberg.

Cuadro 5: Variaciones de las tasas de politica monetaria a junio de
2019 en Latinoamérica

Pais Variacion 2T19*  TPM Jun-19%*

CcoL - 4,25%
CHL  -50 2,50%
PER - 2,75%
BRA - 6,50 %
MEX - 8,25%

Fuente: Bloomberg.

* Variacion en puntos bdsicos entre el nivel observado el 31 de marzo de 2019 y el 30 de junio
de 2019.

#% Nivel al cierre de junio de 2019.

A nivel local, la JDBR mantuvo la tasa de politica mo-
netaria en 4,25 % durante el trimestre, en linea con
lo esperado por el mercado. Adicionalmente, duran-
te su reunién de abril el BR anuncié que continuaria
con la subasta de opciones put para acumular reser-
vas hasta por USD400 millones mensuales. Durante su
reunién de mayo el BR decidi6 suspender el programa
de acumulacién de reservas internacionales con el fin
de evaluar la incidencia del programa sobre el compor-
tamiento del mercado cambiario. En junio, algunos de
los factores que el BR tuvo en cuenta al momento de
tomar su decision de politica fueron: i) en mayo el pro-
medio de las medidas de inflacién bésica se mantuvo
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ligeramente por debajo del punto medio del rango me-
ta mientras que la inflacién total se situé por encima;
ii) el crecimiento econdmico del 1T19 fue més bajo de
lo estimado, pero las nuevas cifras sugieren una mayor
dindmica durante el 2T19; iii) las perspectivas de cre-
cimiento global continian moderdndose y en EE.UU.
aumento la probabilidad de que la Fed reduzca su ta-
sa de politica; y iv) la proyeccién del déficit de cuenta
corriente contintia por encima del 4 % del PIB, aunque
seguird siendo financiado mayoritariamente por inver-
sién extranjera directa.

Frente al comportamiento de la inflacion, en Colom-
bia esta aumentd durante el trimestre presionada prin-
cipalmente por el comportamiento del precio de los
alimentos. De esta manera, la inflacién al final de ju-
nio continud ubicandose dentro del rango meta del BR
pero por encima del objetivo de 3%, al ubicarse en
3,43 %. Por su parte, la inflacién en México volvié a
ubicarse por fuera del rango meta durante abril y ma-
yo, pero retorné a dicho rango en junio, y cerr6 el tri-
mestre en 3,95 %, ligeramente por debajo del limite
superior del rango meta establecido por el Banco de
México. En Chile, la inflacion aument6 durante el tri-
mestre y cerré en 2,3 %, atn en la parte inferior del
rango meta del Banco Central de Chile. Por el con-
trario, en linea con la debilidad de la demanda, la in-
flacién se desacelerd en Brasil durante el trimestre y
cerré en 3,37 %, dentro del rango meta pero por deba-
jo del 4,25 % que estableci6 el Banco Central de Bra-
sil como meta para 2019. Finalmente, el indicador de
Pert reflejé un ligero aumento de 4 p.b, de manera que
la inflacién cerré en 2,29 %, por encima del objetivo de
2 % del Banco Central de Reserva del Peru (Grdfico 34
y Cuadro 6).

Cuadro 6: Inflacién afo completo y meta de inflacién 2019

Pais  Anual Mar 2018  Anual Jun 2019  Rango meta 2019%*

COL 3,18% 3,43% 2,00% - 4,00 %
BRA 4,58 % 3,37% 2,75% - 5,75 %
CHL 2,00 % 2,30% 2,00% - 4,00 %
MEX 4,00 % 3,95% 2,00% - 4,00 %
PER 2,25% 2,29 % 1,00% - 3,00 %

Fuente: Bloomberg y bancos centrales de la region.
* De acuerdo con lo informado en la paginas de los bancos centrales.
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Grdfico 34: Indice de Precios al Consumidor
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Fuente: Bloomberg. Variacion porcentual 12 meses.

6.2 Mercado Monetario Colombiano

Durante el 2T19 las tasas del mercado monetario no
colateralizado (IBR overnight y TIB) permanecieron
en niveles cercanos al de la tasa de politica del BR. Por
su parte, la tasa promedio de las operaciones pactadas
en el mercado de simultdneas se ubicé por debajo de
la tasa de interés de referencia durante todos los dias
del trimestre. Durante el 2T19 la diferencia entre la
tasa promedio de simultdneas y la tasa de referencia
fue similar respecto a lo observado durante el 1T19
(Grdfico 35).

La posicién del BR con el sistema financiero fue
acreedora durante el 2T19. Se resalta que durante este
trimestre el BR realiz6 subastas de repos a plazos de 7,
14, 30 y 90 dias. El maximo saldo de operaciones repo
se observé el 28 de junio, momento en el cual se re-
gistré un nivel de $22.519 mm de los cuales $8.670
mm fueron repos a plazo. Durante el 2T19 el pro-
medio diario de la posicién neta se ubic6 en $14.114
mm cifra superior al promedio registrado en el 1T19
($12.933 mm) (Grdfico 36).
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Grdfico 35: Tasa Referencia BR, TIB e IBR (1 dia)
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Grdfico 36: Posicién neta del BR en el Mercado Monetario
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Fuente: Banco de la Republica.

Finalmente, el saldo promedio diario de los depdsitos
de la Tesoreria de la Nacion en el BR durante el 2T19
se ubico en $33.660 mm, niveles maximos histéricos,
y cifra superior en $9.622 mm a los saldos promedio
observados en el 1T19 ($24.038 mm), Grdfico 37).
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Grdfico 37: Promedio Mensual de Saldos Diarios 2016 - 20191

m Saldo promedio expansion del BR m Saldo promedio contraccion del BR

($mm)  m Saldo promedio depdsitos DGCPTN en el BR
40000
35000
30000 |
25000
20000

15000

10000 -

5000

0

dic-16 |
—

jun-16
sep-16
mar-17
jun-17
sep-17
dic-17
mar-18
jun-18
sep-18
dic-18
mar-19
jun-19

Fuente: Banco de la Reptiblica.

6.3 Mercado de Deuda Publica

6.3.1. Deuda Piblica Interna de Estados Unidos y
los Paises de la Region

Durante el 2T19, la curva de EE.UU. continué
aplandndose y hacia finales de mayo la tasa de 2 afios
super$ a la tasa de 10 afios por primera vez en mas
de una década, aunque posteriormente revirtio esta
tendencia. Las valorizaciones de los titulos de deu-
da ptblica de EE.UU. se dieron principalmente co-
mo consecuencia de las declaraciones del presidente
de la Fed y varios miembros del FOMC a favor de una
politica monetaria menos contractiva, lo cual aumenté
la probabilidad descontada por el mercado de que la
Fed recorte el rango de fondos federales al menos una
vez durante el resto del afio**, como respuesta a la pu-

#De acuerdo con el Chicago Mercantile Exchange (CME), la pro-
babilidad descontada por el mercado de que en diciembre de 2019
el rango de la tasa de fondos federales se ubique por encima del
rango actual (2,25 % - 2,50%) se encuentra en 0% desde marzo,
mientras que la probabilidad de que dicho rango se mantenga en
el nivel actual pasé de 35 % el 29 de marzo a 0 % el 28 de junio. Es
decir, actualmente el mercado asigna una probabilidad de 100 % a
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blicacién de datos macroecondmicos que han eviden-
ciado una desaceleracion de la actividad econémica en
EE.UU. Adicionalmente, los titulos de deuda publica
se vieron favorecidos por la mayor bisqueda de acti-
vos refugio durante los episodios de mayores tensio-
nes comerciales entre EE.UU. y sus principales socios
(Grdfico 38).

Grdfico 38: Curva cero cupdén de EE.UU.

—31mar 19 —15may 19 30jun19

275
250
225
2.00

175

1.50

1 3 6 8 1 13 16 18

% Plazo (afios)

Fuente: Bloomberg. Calculos: Banco de la Reptiblica

Con respecto a los titulos de deuda publica interna de
los paises de la region, al comparar sus tasas de finales
de marzo con las del cierre de junio, se observaron va-
lorizaciones importantes en todas las curvas, en linea
con el comportamiento de los Treasuries en EE.UU.
(Grdfico 39).

Aunque las valorizaciones de los titulos de la region se
explican principalmente por el comportamiento de los
Treasuries, algunos factores locales también influye-
ron en el buen comportamiento del mercado de deu-
da. En el caso de Brasil, la curva también estuvo in-
fluenciada por el buen comportamiento del precio del
hierro® y las mayores expectativas de que la reforma
pensional presentada por el Gobierno sea aprobada por

que la Fed reduzca su tasa de interés al menos una vez en lo que
resta del afio.

4Durante el trimestre el precio del hierro subid 48,3 %
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el Congreso durante el segundo semestre del afio. Adi-
cionalmente, el tramo corto de la curva se vio favoreci-
do por la expectativa de que el Banco Central de Bra-
sil adopte una politica monetaria ain mds expansiva
para hacer frente al estancamiento de la recuperacién
econdmica en un contexto de inflacién controlada.

En México, el tramo corto de la curva se vio influen-
ciado al final del trimestre por la expectativa de que el
Banco de México recorte su tasa de referencia durante
los ultimos meses del afio con el fin de responder a la
debilidad de la actividad econémica. No obstante, el
banco central ha adoptado una postura cautelosa ante
los riesgos que enfrenta la economia y que se vieron
materializados con la reduccién de la calificacién cre-
diticia de la deuda soberana en un escalén por parte de
Fitch aunque se mantiene en grado de inversién, mien-
tras que recortd la calificacién de la petrolera estatal
Pemex de grado de inversion a especulativo. Asi mis-
mo, Moody’s bajo de estable a negativa su perspectiva
de la calificacion soberana de México.

En el caso de Chile, el recorte sorpresivo de 50 p.b.
por parte del banco central durante su reunioén de ju-
nio afecté de manera importante el tramo corto de la
curva. Este recorte se dio tras actualizar los pardme-
tros estructurales de los modelos macroeconémicos y
determinar que la recuperacion econdmica no ha sido
suficiente para cerrar la brecha del producto e impul-
sar la inflacién. Por el contrario, la curva de Perd se
vio favorecida tras la renovacion de la confianza por
parte del Congreso en el Gobierno y en su propuesta
de reforma politica que busca afrontar los escédndalos
de corrupcién y fortalecer las instituciones.

DODM
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Grdfico 39: Curvas cero cupdn de paises de la regién
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6.3.2. Deuda Piblica Interna de Colombia

Entre el 29 de marzo de 2019 y el 28 de junio saldo
de TES clase B en el mercado pasé de $308,4 billo-
nes a $316,1 billones. En el 2T19 se emitieron $12,3
billones*® de TES de largo plazo de los $34,9 billones
aprobados para 2019. Con respecto a los TES de corto
plazo para operaciones de Tesoreria, el cupo anuncia-
do (rotativo) para 2019 es $19 billones y al 28 de junio
se han expedido $9,1 billones y restituido $6,5 billo-
nes*’.

Entre los eventos relevantes que afectaron la dindmica
del mercado de deuda piiblica local durante el 2T19,
se destaca que al cierre del trimestre anterior el Co-
mité Consultivo para la Regla Fiscal indic6 que el Go-
bierno habia cumplido con la meta de déficit de 3,1 %
del PIB para 2018 y aprobdé relajar las metas de déficit
fiscal desde el 2019 hasta el 2022, debido a la pre-
sion transitoria en el gasto publico -especialmente en
educacion y salud- derivada de la migracién de ciuda-
danos venezolanos al pais. Para 2019 y 2020 la meta
fue incrementada de 2,4% a 2,7% y de 1,9% a 2,3 %,
respectivamente, mientras que la de mediano plazo se
mantuvo en 1% que se espera alcanzar en 2024 (en
lugar de 2027, como se anticipaba previamente).

Al respecto, el MHCP enfatizé que estas desviacio-
nes no deberian afectar la consolidacién fiscal a me-
diano plazo y afirmé que el Gobierno estd compro-
metido con el cumplimiento de los nuevos objetivos
de reduccidn del déficit aprobados. En relacién con el
financiamiento del 0,3 % adicional del PIB en el défi-
cit fiscal para 2019, sefial6 que con la publicacién del
MFMP en junio se darfa a conocer mas informacién
sobre las fuentes de financiamiento.

En relacién con lo anterior, la agencia calificadora
Fitch Ratings afirmé que la decisién socavaba la cre-
dibilidad de la regla fiscal, expreso su sorpresa de que

46Valores nominales. $8,6 billones de TES en pesos y $3,7 billo-
nes de TES UVR.

4TAl 29 de marzo se habian expedido $4,5 billones y restituido
$3.2 billones.
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los cambios no solo se hicieran para el 2019 y consi-
deré que, como consecuencia, el Gobierno eventual-
mente debera adelantar otra reforma fiscal.

En cuanto a la inflacién, los datos publicados a lo largo
del trimestre se ubicaron por encima de las expectati-
vas de los analistas. Especificamente, el 5 de abril el
Dane publicé la variacion del indice de precios al con-
sumidor de marzo que se ubico en 0,43 % mes a mes,
por encima de las expectativas de los analistas encues-
tados por Bloomberg (0,32 %), del dato extraido de la
encuesta del BR (0,32 %) y de la inflacion registrada
en el mismo mes del afio 2018 (0,24 %) (la variacioén
anual fue 3,21 %, mientras que el mercado anticipaba
3,10%). Posteriormente, el 4 de mayo esta entidad did
a conocer la variacién del indice para abril de 0,50 %
mes a mes, también por encima de las expectativas de
Bloomberg (0,39 %), de la encuesta del BR (0,37 %)
y de la del mismo mes en del 2018 (0,46 %) (su va-
riacién anual fue 3,25 %, en tanto que el mercado es-
peraba 3,14 %). Por tltimo, el 5 de junio se conoci6
la variacién del indice para mayo, la cual se ubico en
0,31 % mes a mes, superando nuevamente la encues-
ta de Bloomberg (0,30 %), la del BR (0,29 %) y la del
mismo mes del 2018 (0,25 %) (la variacién anual fue
3,31 %, mientras que el mercado anticipaba 3,30 %).

Por otra parte, el 9 de mayo, en una reunién con los
Creadores de Mercado el director de Crédito Piblico
del MHCP otorg6 un parte de confianza sobre el mer-
cado de deuda local y ratificé que la entidad podria
disminuir las colocaciones primarias de deuda este afo
debido al buen desempefio de las colocaciones previas
y la operacién de canje realizada en el 1T19. Sin em-
bargo, el funcionario manifesté que atin debia esperar-
se a la publicacién del MFMP y sefialé que probable-
mente se extendera la duracion de la deuda por medio
de la emisién de una referencia de largo plazo.

El 15 de mayo se conocié que la economia colombia-
na se expandi6 2,8% en 1T19* frente al mismo pe-
riodo del afio pasado (1T18: 2,6 %) . Adicionalmen-
te, el DANE revisé a la baja el crecimiento del PIB

B Dato desestacionalizado: 2,3 %.
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para 2018 de 2,7 % a 2,6 %. Ese mismo dia, se cono-
ci6 que el Gobierno habia iniciado el proceso para li-
quidar, total o parcialmente, su participacién del 51 %
sobre la empresa de servicios Interconexién Eléctrica
SA (ISA) por un valor aproximado de USD2,7 mm, re-
cursos con los cuales el Gobierno planea cumplir los
objetivos de déficit sin recortar el gasto publico.

El 23 de mayo las agencias calificadoras Moody’s y
Fitch Ratings realizaron anuncios con respecto a la ca-
lificacién de la deuda soberana de Colombia, en donde
el pais mantuvo el grado de inversién (como era espe-
rado por el mercado), pero las perspectivas de ambas
calificadoras difirieron. Por un lado, Moody’s reafirmé
la calificacion de deuda soberana de Colombia (Baa2)
y mejord su perspectiva de negativa a estable, lo cual
se fundamenté en la fase de recuperacion por la que
atravesaba la economia colombiana y los esfuerzos en
la consolidacién fiscal por parte de la administracién
actual que pueden conllevar a una estabilizacién de
la deuda del Gobierno. Ademas, la calificadora indic6
que esperaba que el déficit de cuenta corriente cierre el
afio en torno al 4 % del PIB. Por su parte, Fitch Ratings
mantuvo la calificacion en BBB pero reviso la pers-
pectiva del pais a negativa desde estable (que habia
mantenido por 6 afios consecutivos) ante las mayores
preocupaciones sobre los riesgos de la consolidacién
fiscal y la trayectoria de la deuda publica, ademas del
debilitamiento en la credibilidad de la politica fiscal y
los mayores desequilibrios externos.

Finalmente, el 13 de junio el MHCP present$ el
MEMP en el cual mantuvo inalteradas, para 2019, las
metas de crecimiento del PIB en 3,6 % y de déficit fis-
cal del Gobierno Nacional Central en 2,4 % del PIB
(inferior a lo recomendado por la Regla Fiscal de 2,7 %
del PIB); mientras que aumento la proyeccién del défi-
cit de balanza de cuenta corriente de 3,5% a 4,1 %
del PIB. Adicionalmente, indic6 que anticipaba un su-
perdvit primario de 0,6 % del PIB en 2019, de 0,7 %
del PIB en 2020 y del 1% del PIB entre 2021 y 2030.
Por otro lado, el monto de las subastas de TES en 2019
fue reducido de $27 billones a $21 billones y se es-
timé en $23 billones para 2020. La meta de recaudo
del 2020 aument6 a $158 billones, desde los $157 bi-
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llones estimados para 2019. En particular, los mayo-
res ingresos esperado por el Gobierno se soportan en:
i) un mayor crecimiento econdémico esperado producto
del recorte en los impuestos corporativos y exenciones
a importaciones de bienes de capital; ii) el aumento
en el recaudo por la modernizacion de procesos de la
DIAN (menor evasion derivada de la implementacién
de la factura electrénica); y iii) el mejoramiento de la
eficiencia y focalizacion del gasto (centralizacién de
cuentas oficiales y disminucién de subsidios).

En el 2T19 se presentaron vencimientos de TES en
pesos en junio por $3,25 billones y de TES UVR en
abril por $7,23 billones. Con datos al 28 de junio, en
el tercer y cuarto trimestre del 2019 los vencimientos
de TES en pesos ascenderan a $13 billones aproxima-
damente correspondientes al 6,11 % del saldo en circu-
lacién. En el periodo analizado hubo pago de cupones
por $1,716 billones, $2,344 billones, $1,268 billones
de los TES en pesos que vencen el 28 de abril del afo
2028, el 4 de mayo del afio 2022, el 30 de junio del
afio 2032, respectivamente. Para este mismo periodo
se pagaron cupones por $717 mm, $368 mm y $117
mm de los TES en UVR que vencen el 4 de abril del
afio 2035, el 7 de mayo del afio 2025 y el 16 de junio
de 2049, respectivamente. En el Grdfico 40 se presenta
la proyeccién de vencimientos del total de TES clase
B.

Al comparar las tasas cero cupén de los TES deno-
minados en pesos al cierre de 2T19 con las del cierre
del 1T19, estas presentaron variaciones de -30 p.b, -44
p.b. y -50 p.b. para los plazos a 2, 5 y 10 afios, respec-
tivamente*® (Grdficos 41, 42 y 43), valorizaciones que
tuvieron lugar principalmente desde mediados de ma-

yo.

Las valorizaciones en la curva de TES en pesos estu-
vieron soportadas, en el plano externo, por el compor-
tamiento de los Treasuries que reflejaron las expec-
tativas del mercado de que la fed reduzca a un ritmo
mayor el rango de los Fondos Federales este afio. En

49Estos datos son extraidos de la curva cero cupén de los TES
tasa fija calculada por el BR con metodologia de Nelson y Siegel
(1987).
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Grdfico 40: Proyeccién de Vencimientos TES
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Fuente: Dep6ésito Central de Valores, Banco de la Repiiblica.

el plano local, estas valorizaciones estuvieron influen-
ciadas por: i) la decisién de Moody’s y Fitch Ratings
de mantener la calificacién crediticia del pais; ii) la
percepcion de que el BR adoptard una politica mone-
taria més expansiva frente a lo descontado al principio
del periodo; iii) la publicacién de datos de crecimiento
de la economia por debajo de lo esperado; v) la publi-
cacion del MFMP donde se senalé que el Gobierno
buscara reducir su endeudamiento a través de TES; y
vi) en el caso de los TES UVR, por los datos de in-
flacion de marzo y abril que resultaron superiores a lo
esperado por el mercado y a las expectativas de que
el paro camionero y la depreciacién del peso pudieran
generar futuras presiones inflacionarias.

Adicionalmente, el 2T19 los inversionistas extranje-
ros mostraron un mayor apetito por TES frente a lo
observado el trimestre anterior. Asi, estos inversionis-
tas compraron en neto TES denominados en pesos por
$4617 mm: en el mercado spor $2271 mm y en el mer-
cado a futuro $2346 mm. Ademads, durante el periodo
estos inversionistas demandaron en neto TES denomi-
nados en UVR en el mercado spot por $1235 mm. En
relacién con los saldos en el mercado de contado, du-
rante el trimestre la participacion de estos agentes co-

(O8]
()]
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Grdfico 41: Tasa Cero Cupén de TES en Pesos y Tasa de Referen-
cia del BR
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Repiiblica.
Grdfico 42: Curvas Spot Colombia
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Fuente: SEN y MEC. Corresponde a la variacion punto entre el 29 de junio

y el 28 de septiembre de 2018. Calculos: Banco de la Reptiblica.

mo proporcién del saldo de TES denominados en pe-
sos en circulacién pasé de 37,8 % a 36,8 %, mientras
que su participacién del saldo en TES denominados en
UVR pasé de 1,5% a 2,8 % (Grdficos 44 y 45).
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Grdfico 43: Spread Tasas Cero Cupén TES Tasa Fija (1 - 10 afios)
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banco de la Repuiblica.

Grdfico 44: Compras Netas de TES en Pesos de Inversionistas Ex-
tranjeros
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Fuente: Depésito Central de Valores. Banco de la Repiblica. Miles de millones de

pesos.

Durante el 2T19 el mercado spot de TES presentd un
menor dinamismo en comparacién con lo observado
durante el 1T19. El promedio diario de negociacién
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Grdfico 45: Saldo de TES en Pesos en Manos de Extranjeros Co-
mo Porcentaje del Saldo en Circulacién
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Fuente: Depésito Central de Valores. Banco de la Reptiblica.

fue $4.,9 billones>°, inferior a lo observado en el tri-
mestre anterior ($5,2 billones) y en el mismo periodo
del afio 2018 ($7,2 billones) (Grdficos 46 y 47). Los
titulos mds transados fueron aquellos que vencen en
mayo del 2022, cuya participaciéon pasé de 12,3% a
21% entre el 1T19 y el 2T19, seguidos de los que
vencen en julio del 2024, cuya participacién pasé de
15,3% a 15,7 %. Cabe mencionar que, como es usual,

el tramo largo de la curva fue el més negociado (Grdfi-
co 46).

Por su parte, el nimero de contratos negociados de fu-
turos de TES aument6 al pasar de 21.856 contratos en
el 1T19 a 33.828 contratos en el 2T19 (cada uno por
$250 millones) que equivalen a $8.457 mm. Por otra
parte, las posiciones abiertas aumentaron a 5.362 con-
tratos el 28 de junio de 2019 con respecto al 29 de
marzo (5.126 contratos).

30Teniendo en cuenta operaciones de SEN y de MEC.
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Grdfico 46: Monto Promedio Negociado por Plazos de TES
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Grdfico 47: Monto Promedio Diario Negociado de TES por Siste-
ma

20000 W SEN B MEC

18000

16000

14000

12000

10000

8000

6000

4000

2000 I I
0 T T T T

S S Z 3 ﬂ ﬁ 3 it 2

Fuente: Depésito Central de Valores. Banco de la Repiiblica. Billones de pesos.

6.4 Deuda Publica Externa de los Paises de la Re-
gion

En el 2T19 las curvas de rendimiento de los bonos de
deuda publica externa tanto en ddlares como en mo-
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neda local de los paises de la regién presentaron va-
lorizaciones en linea con la deuda interna de la regién
y los Treasuries. Lo anterior estuvo explicado por la
menor percepcion de riesgo hacia estas economias y
las expectativas sobre las determinaciones futuras de
la Fed (Grdficos 48, 49 y 50).

Grdfico 48: Curva de Rendimientos Deuda Puiblica Externa (USD)
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Fuente: Bloomberg.

Durante el trimestre, las primas de riesgo de los paises
de la regién disminuyeron. En promedio, los EMBI
para una muestra de pafses cayeron 0,4 p.b. (1,0%)’",
mientras que el EMBI+ aument6 0,5 p.b. (0,1%)
(Grdfico 51) y los CDS de bonos a 5 afios de los paises
de la regién disminuyeron 16,5 p.b. (16,0 %)>2.

6.5 Deuda Publica Externa de Colombia

En el 2T19 la deuda externa de Colombia se valorizo,
en linea con la deuda de la regién (Grdficos 52 'y 53).

Slvariaciones EMBI+ paises: Colombia: -3 p.b. (-1,6 %), Brasil:
-16 p.b. (-6,4 %), México: 20 p.b. (6,5 %), Perud -5 p.b. (-4,8%) y
el EMBI Global Chile: 2 p.b. (1,5 %).

52Variaciones: Colombia: -19,0 p.b. (-17,2%), Brasil: -29,8 p.b.
(-16,5 %), México: -13,0 p.b. (-10,4 %), Chile: -7,0 p.b. (-15,4%)
y Perd: -13,6 p.b. (-20,2 %).
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Grdfico 49: Curva de Rendimientos Deuda Puablica Externa (USD)
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Grdfico 50: Curva de Rendimientos Deuda Puiblica Externa (USD)
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En el Grdfico 54 se muestra la diferencia en el ren-
dimiento de los TES denominados en pesos emitidos
en el mercado local frente al de los bonos Globales
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Grdfico 51: Spreads Deuda Soberana LATAM
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Fuente: Bloomberg.

Grdfico 52: Curva de Rendimientos Deuda Publica Externa (USD)
Colombia

® mar-19 may-19 ®jun-19
6 .
5 4
4 4
3 4
2 4
1
— ~ < n ~ 0 < ) IN] ©0
% - — ~ ~

Plazo

Fuente: Bloomberg.

denominados en ddlares (colocados en los mercados
internacionales), y se observa que estos spreads dis-
minuyeron en el trimestre para los vencimientos a 5
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Grdfico 53: Rendimientos Deuda Externa en USD Colombia
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Fuente: Bloomberg.

y 10 afios y aument6 para el de 1 ano. El comporta-
miento del spread a 1 afio obedeci6 a valorizaciones
mas pronunciadas de los bonos externos frente a los
locales, mientras que los de 5 y 10 afios respondieron
a las mayores valorizaciones de los bonos locales. Por
su parte, en el Grdfico 55 se muestra la diferencia en
el rendimiento de los TES locales y los TES Globa-
les denominados en pesos colocados en los mercados
internacionales. A lo largo del dltimo trimestre estos
margenes disminuyeron ante las valorizaciones mas
pronunciadas de los bonos locales frente a las de los
globales.

DODM

Grdfico 54: Globales USD vs TES locales
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Fuente: Bloomberg y Banco de la Republica.

Grdfico 55: TES Globales vs TES locales
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Fuente: Bloomberg y Banco de la Republica.

7 Mercado de Deuda Privada

En el 2T19, las colocaciones en el mercado primario
de deuda privada aumentaron frente a lo observado en
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el 1T19 ($1,58 billones en el 1T18 a $5,08 billones en
el 2T19) (Grdfico 56).

Grdfico 58: Colocaciones por Tasa de Interés
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ciones (Cuadro 7). Las emisiones se indexaron al IPC
(45,6 %) y al IBR(54,40 %) (Grdfico 58).

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

El sector no financiero realiz6 el 53,1 % de las coloca-

. . . . Cuadro 7: Emisiones Deuda Privada 2T19
ciones mientras que el sector financiero llevo a cabo el

2 . . -z Entidad Monto*  Plazos**  Tasas
46,9 %, lo cual represent6é una disminucién en el por-

. DL . FINDETER 400 2al0 IPC
centaje de participacion de emisiones del sector finan- Isagen S.A 1100 2a;20  IPCIBR
ciero con respecto al trimestre anterior y un aumento Titularizadora Colombiana S.A 672 2a20 IBR
del tor no financier (G ,ﬁ 57) Banco W 150 2a5s IBR

el sector no hnanciero (GLrajico S7). Credifamilia 75 10a20  IBR
Itad Corpbanca Colombia 350 2a5 IPC,IBR
. . . Gm Financial S.A 300 2as IBR
Grdfico 57: Monto Colocado por Sector en el Mercado Primario EPSA S.A 1100 2220 IPC.IBR
de Deuda Privada BTG Pactual 306 2a5 IBR
BSF HSNF Colombia Telecomunicaciones 500 2al0 IPC,IBR
3500 7 P.A. Titularizacion TMAS-1 131 5al0 IPC
3000 4 Fuente: BVC.* miles de millones de pesos. ** afios.
2500
2000 | El 44 % de las colocaciones se realizaron a plazos en-
1500 | tre 2y 5 afios, un 22,9 % a plazos entre 5 y 10 afios, un
28,9 % a plazos entre 10 y 20 afos y un 4,2 % a plazos
100 entre 10 y 20 afios (Grdfico 59).
500 -

0l Finalmente, la relacion entre el monto demandado y el
monto colocado (bid to cover) en las subastas fue de
1,83 (ant: 2,11). La demanda por colocaciones fue de
$9,31 billones (Grdfico 60).
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Durante el trimestre, once entidades realizaron coloca-
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Grdfico 59: Participacién de las Emisiones por Plazo de Coloca-
cién
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Grdfico 60: Monto Colocado vs Monto Demandado
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8 Mercado Accionario

Durante el segundo trimestre del afio los principales
indices de renta variable se valorizaron Estados Uni-
dos (3,8 %), Latinoamérica (2,3 %), Europa (1,5%) y
Emergentes (0,6 %). En contraste Asia se desvaloriz6
un 0,7%>. A continuacién se presenta un breve re-
cuento de los principales eventos que incidieron en el
comportamiento de los mercados bursatiles el 2T19.

8.1 Estados Unidos

El mercado accionario estadounidense fue el de mejor
desempeio a nivel regional durante el 2T19, no obs-
tante, presenté un comportamiento heterogéneo du-
rante el periodo. En abril las acciones se valorizaron
y cerraron en maximos histéricos influenciadas por el
optimismo respecto a las conversaciones entre EE.UU
y China en materia comercial, datos positivos de em-
pleo en el pais, que se mantuvieron en minimos de 49
afios>*, la publicacién de resultados corporativos po-

33 A128 de junio de 2019, estas cifras se calcularon para los pafses
asidticos haciendo uso del MSCI AC Asia Pacific Index (los paises
y/o regiones constituyentes en el indice eran tanto desarrollados
como emergentes. En el primer grupo se encontraron Australia,
Hong Kong, Japén, Nueva Zelanda y Singapur. Para el segundo
se incluyeron a China, India, Indonesia, Corea del Sur, Malasia,
Pakistan, Filipinas, Taiwan y Tailandia). En el caso de los Estados
Unidos se utilizaron las valorizaciones durante el 2T19 del S&P
500, sin embargo el Dow Jones y el Nasdaq Composite registra-
ron valorizaciones de 2,3 %, y 3,6 %, respectivamente. Para Euro-
pa se utiliz6 el Stoxx 600 y para América Latina el MSCI Emer-
ging Markets Latin America Index (al 28 de junio de 2019, en este
indice se ponderaban los activos de renta variable cotizados en los
mercados bursatiles de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Méxi-
co y Pert). Por dltimo, cuando se mira el desempefio agregado de
las acciones del grupo de los paises emergentes, mediante el MSCI
Emerging Markets Index (al 28 de junio de 2019 los paises ponde-
rados en el indice fueron Argentina, Brasil, Chile, China, Colom-
bia, Republica Checa, Egipto, Grecia, Hungria, India, Indonesia,
Corea del Sur, Malasia, México, Pakistdn, Perd, Filipinas, Polo-
nia, Catar, Rusia, Arabia Saudita, Sudafrica, Taiwan, Tailandia,
Turquia y los Emiratos Arabes Unidos)

S4El 18 de abril se publicé el dato de peticiones iniciales de des-
empleo initial jobless claims que se ubicé en 192.000, mientras el
3 de mayo se publicé el dato de desempleo que se ubicé en 3,6 %,
por debajo de lo esperado por los analistas (3,8 %)) de abril se
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Grdfico 61: Evolucién de los Indices Accionarios a nivel mundial

—Europa EE.UU. —Latam

—Asia —Emergentes
170

160 + i

150 | \ 1
140 + 4 ‘v

130 + s
120 +
110 +

100 * ‘ ; ,W i TT,

90 ¥
80

jun-16
sep-16
dic-16
mar-17
jun-17
sep-17
dic-17
mar-18
jun-18
sep-18
dic-18
mar-19 |2T19
jun-19

Fuente: Bloomberg. Base 100: 31 de diciembre de 2015

sitivos por parte de Bank of America, Blackrock, JP-
Morgan y Twitter y el dato de PIB del 1T19 que se
ubicé por encima de lo esperado por los analistas>.

Por el contrario, durante mayo las acciones cayeron
afectadas por preocupaciones respecto a la relacién
entre EE. UU y China, debido al poco progreso de las
conversaciones entre los dos paises, la imposicién de
aranceles por parte de EEUU a bienes importados del
pais asiatico y la retaliacion de este al aplicar aranceles
a USD60 mm en bienes estadounidenses. Ademas, du-
rante el periodo se dieron otros anuncios que aumenta-
ron las preocupaciones como la imposicion de restric-
ciones a Huawei y la amenaza de Trump de imponer
un 5% de aranceles a los bienes mexicanos importa-
dos. En junio las acciones de recuperaron debido ex-
pectativas de una mejora en la relacion entre EE.UU y
sus socios comerciales tras la cancelacion de aranceles
a bienes mexicanos, la reanudacién de las conversa-
ciones entre EE.UU y China en materia comercial tras
el encuentro entre el presidente Trump y el presiden-

ubicé en 263.000
SSDurante el primer trimestre la economia estadounidense creci6
3,2%, (esp: 2,3 %)

DODM

te Xi Jinping en la cumbre del G-20. Adicionalmente,
durante junio aumentaron las expectativas de recorte
de tasas por parte de la Fed en su préxima reunién de
politica®®.

8.2 Europa

En Europa el mercado accionario presenté un compor-
tamiento similar al de EE.UU con valorizaciones du-
rante abril y junio y caidas durante mayo. El compor-
tamiento positivo durante el trimestre estuvo influen-
ciado por optimismo respecto a las conversaciones co-
merciales entre EE.UU y China, expectativas de que
los bancos centrales respalden el crecimiento por me-
dio de politicas mds expansivas y la publicacién de
algunos datos econdmicos positivos como el dato de
crecimiento de China del 1T19 que se ubicé por enci-
ma del esperado por los analistas, el dato de produc-
cién industrial en Alemania®’ y datos de empleo en
EE.UU.

Sin embargo, dichas valorizaciones estuvieron conte-
nidas por la reduccién de prondsticos de crecimiento
por parte de la Comisién Europea®® y el Fondo Mone-
tario Internacional®®, advertencias de menores ganan-
cias por parte de empresas como Lufthansa y Daimler,
asi como anuncios de recortes por parte de Deutsche
Bank que negoci6 cerca de minimos histéricos tras el
anuncio y luego de no llegar a un acuerdo de fusién
con Commerzbank. Ademds de esto el mercado estu-
vo presionado por el aumento de las tensiones comer-
ciales entre EE. UU y China durante mayo, por co-
mentarios sobre una posible imposicion de aranceles
a bienes europeos, incertidumbre respecto al Brexit y

6L as probabilidades de recorte de tasas por parte de la Fed en su
reunion del 31 de julio de 2019 pasaron de 52,8 % el 31 de mayo
a 100 % el 28 de junio.

S7EL 5 de abril se publicé el dato de produccién industrial de Ale-
mania de Febrero que se ubicé en 0,7 % (esp: 0,6 %) y el 8 de mayo
se publicé el dato de Marzo que se ubicé en 0,5 % (esp: -0,5 %)
38a Comisién Europea recorté su prondstico de crecimiento de
la economia de la zonade 1,3% a 1,2 % en 2019

39El FMI recort6 su prondstico de crecimiento de la economia a
nivel global de 3,5% a 3,3 % para 2019
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temores de una posible multa a Italia por el incumpli-
miento de las reglas fiscales de la UE.

8.3 Asia

Los principales mercados de Asia presentaron un com-
portamiento divergente durante el 2T19, por una parte
el indice Nikkei 225 de Japén se valorizé un 0,3 %,
mientras el Shanghai Composite de China cay6 un
3,6 %. El comportamiento del mercado japonés estu-
vo influenciado por factores externos y el comporta-
miento generalizado de los mercados a nivel mundial,
ademads durante el periodo se publicé el dato de creci-
miento del 1T19 que se ubicé en 2,1 % (esp: -0,2%) y
ayudo a contrarrestar las preocupaciones respecto a la
relacién comercial entre EE. UU y China.

Por otra parte el mercado de China inici6 el trimes-
tre con valorizaciones debido a i) La publicacién da-
tos econémicos positivos como el dato de crecimiento
del 1T19 que se ubicé en 6,4 %, por encima de lo es-
perado por los analistas®, ii) El anuncio de mayores
estimulos a la economia como recortes de tasas a la
empresas y medidas para incentivar el gasto en infra-
estructura, ademds de expectativas de nuevos recortes
en los requerimientos de capital por parte del banco
central y iii) Optimismo respecto a las conversaciones
en materia comercial con EE.UU. Tras esto las accio-
nes retrocedieron por temores sobre a una moderacién
en los estimulos por parte del gobierno tras indicios de
una estabilizacion de la economia y el aumento de las
tensiones comerciales con EE.UU. Sin embargo, al fi-
nal del periodo el mercado se recuperd levemente lue-
go de que se disiparan las tensiones comerciales y se
anunciaran nuevas medidas de estimulo a la economia
por parte del gobierno.

60 Ademis de esto el dato de sector manufacturero China Manu-
facturing Purchasing Managers Index publicado el 30 de marzo se
ubico en 50,5 (esp: 49,5), mientras el dato de sector de servicios
de marzo (publicado el 2 de abril) se ubicé en 54,4 (esp: 52,3)

DODM

8.4 Latinoamérica y Colombia

Durante el 2T19 el indice compuesto de Latinoaméri-
ca se valorizé debido al comportamiento que presentd
el mercado de Brasil durante el periodo. En detalle,
el IBOVESPA de Brasil se valorizé un 5,8 %, mien-
tras el S&P/CLX IPSA de Chile se desvalorizé un
3,6 %, seguido por el COLCAP de Colombia (2,4 %),
el S&P/BVL de Perd (2,3%) y el S&P/BMV IPC de
México (0,3 %).

Grdfico 62: Evolucién de los Indices Accionarios de la Regién
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Fuente: Bloomberg. Base 100: 2 de enero 2015

El indice IBOVESPA de Brasil present6 el mejor
desempeno debido a las valorizaciones presentadas
desde mediados de mayo y que resultaron en maximos
histéricos a finales de junio. Este comportamiento es-
tuvo explicado por una mejor perspectiva respecto al
entorno politico del pais lo que generd optimismo so-
bre la aprobacién de la reforma pensional y el impacto
que tendria sobre el desempefio futuro de la economia.
Otros factores que apoyaron las valorizaciones fuerén
la aprobacién por parte del Tribunal Federal de la ven-
ta de filiales de empresas estatales sin requerir la auto-
rizacién del Congreso y el anuncio de estimulos de la
economia china que impulsé el sector minero.



Reporte de Mercados Financieros

Por otra parte el comportamiento del COLCAP estu-
vo explicado principalmente por la caida de los pre-
cios del petrdleo. Las acciones que més se desvaloriza-
ron fueron Ecopetrol (-14,5 %), ETB (-12,6 %), Avian-
ca (-8,4%) y Grupo Sura (-8%). En contraste, la ac-
cién que mds se valorizé durante el periodo fue Exi-
to (14,9 %), seguida por la accion de ISA (11,9%) y
Davivienda (8,2%). La valorizacién de Exito estuvo
explicada por el anuncio del plan de simplificacion de
operaciones de GPA (subsidiaria de Casino) que bus-
caria realizar una oferta publica de adquisicion por el
total de las acciones de Exito.

Grdfico 63: COLCAP y Volumen Transado Diario
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La volatilidad condicional de los indices bursatiles
latinoamericanos®! disminuy6 durante el 2T19 para
Brasil, México y Perd, respecto a lo observado en
el 1T19. La cifra promedio més alta fue la de Bra-
sil IBOVESPA: 1,42 %), seguida por Colombia (COL-
CAP: 0,97 %, México (S&P/BMV IPC: 0,87 %), Chile
(S&P/CLX IPSA: 0,76 %) y Pert (S&P/BVL: 0,74 %).
(Grdfico 64).

Por otra parte si se comparan los tamafos de las bolsas

61Medida a través de modelos GARCH(1,1).
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Grdfico 64: Volatilidad Condicional Indices Accionarios
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de la regién mediante la capitalizacién bursatil®> como
porcentaje del PIB® se observa que a marzo Chile si-
gue presentando el dato més alto de la regién (37,1 %),
seguido por México (19,4 %), Colombia (14 %) y Perd
(13,6 %). Al cierre de junio la capitalizacién bursatil
ha disminuido frente al dato de marzo para la mayoria
de los paises (Grdfico 65).

Al mirar el comportamiento de los agentes en el mer-
cado de renta variable colombiano se observa que du-
rante el 2T19 los fondos de pensiones continuaron
siendo los mayores demandantes netos de acciones
($753 mm), seguidos por las compaiiias de seguros
($33 mm). Por otra parte, los mayores oferentes ne-
tos de acciones fueron los extranjeros ($376 mm), se-
guidos por el sector real ($160 mm), las personas na-
turales ($135 mm) y programas de ADR ($77 mm).
Respecto al 1T19 los extranjeros y las compafiias de
seguros cambiaron su posicion de manera considera-
ble (Grdfico 66).

En cuanto al Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA), en el 2T19 los inversionistas colombianos

62 Ajustada por flotante disponible.

93Estimado y/o calculado a partir de los datos del World Economic
Outlook més reciente a y que publica el Fondo Monetario Interna-
cional.
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Grdfico 65: Capitalizacién Bursatil Ajustada/PIB* compras netas de $1.784 millones.
Finalmente, en el mercado de futuros, en cuanto a los
que tienen como subyacente el COLCAP, en el 2T19
se negociaron 1.484 contratos frente a 2.098 contratos
negociados en el 1T19%,

Esep-18 mdic-18 = mar-19 ®jun-19
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Fuente: Bloomberg, FMI, Federacién Mundial de Bolsas y Bolsa de Valores de Colombia.
Calculos: Banco de la Repuiblica.
*Se hace uso del PIB anual estimado u oficial a diciembre de 2018. Dato de Brasil no disponi-

ble para el mes de junio

Grdfico 66: Compras Netas en el Mercado de Renta Variable Lo-
cal por Tipo de Agente
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vendieron en neto acciones por $339 millones resul-
tantes de compras netas por $299 millones en el mer-
cado peruano y ventas netas por $638 millones en el
mercado chileno. Este comportamiento es contrario al O4El valor de cada contrato es igual a $25.000 multiplicado por el
que presentaron durante el 1T19, en el cual realizaron valor del COLCAP.
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