PERSPECTIVAS
MACROECONOMICAS Y CAMBIARIAS

R

=8 P < - <”<a'
' Ll
| ey T ——— - k

Navegando entre bruma

JUAN GUILLERMO MORALES
TESORERIA

@Bco_OccidenteMD

@

Banco de Occidente



@

Banco de Occidente



(7p
)
e
-
D
©
-
)
o
)
A
|
-
‘O
O
qv)
—
-

Centrales :

@

Banco de Occidente



Centrales Inundan de Liquidez los Mercados ...
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Regla de Taylor no acompana la nueva

realidad ...
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Crecimiento en US Continua Resilente ...
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Monetaria...

Inflacion E.E.U.U
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ECB Reduce Expectativas de Inflacion ...

Inflacion Zona Euro

—Inflacion subyacente Eurozona

—Estimacion IPC
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Principales Preocupaciones del Mercado ...

O Incremento +25bsp en Diciembre

@ Reduccion balance de la FED
Septiembre-Diciembre

O Tapering ECB Octubre
@ Incremento BoE (U.K)

@ Incremento BoC (Canada)
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Divergencias
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Divergencia ...
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Futuro de Petrdleo 12 Meses Techo para WTI ...
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La Oferta se Sostiene por Fracking y la

Demanda Cae por PIB ...

Oil Production (Millions of Barrels)
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EEUU con Inventarios de Crudo Historicos y

Exportando...

+0.55M
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China una Economia Manufacturera? ...

Composicion PIB China

B Servicios B Commodities Manufactura

48% 46% 41%

1980 2000 2016
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Deuda China % del PIB en el maximo

historico.....Riesgo??

utt) HOGARES TOTAL 257.64
B China Household Debt as a percentage of GDP - Ult precio (L1) 44.83 L 240
404 | ®China Government Debt as a percentage of GDP - Ult precio (L1) 37.59
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Deuda pone en riesgo calificacion ...

Deuda Externa % PIB

50% -

415%Mar -00:

40%

eee Deuda Externa %PIB e===SD/COP

Especulacion ELA:E

Fuente: Bloomberg, Banco de Occidente.
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Recaudo crece pero no lo suficiente ...
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Colombia: la de Mayor Déficit Fiscal y

Corriente ...
PIB vs Deficit cuenta corriente y fiscal ~ **@
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Confianza del Consumidor Cumple 1.7 aios

Negativo ...

*20
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Sector Financiero Frenaria Crecimiento ...
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Offshore Comprador de Doélares via FWD ...
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Colombia cierra margen con Meéexico por

riesgo ...
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| atinoamericanas Inelasticas a Canasta Dolar ...
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Fuente: Bloomberg, Banco de Occidente.




Efecto Estadistico Sobre la Inflaciéon del 2017 ...

r - L
Pronosticode Inflacion
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Tasa de Interes (%)

Expectativas de Tasas de Interés descuentan

7,50
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6,50

o
o
o

5,50

5,00

4,50

“poco espacio” para recortes...

TASA FIJA INTERCAMBIO VS IBR

6,92
5,955

5,615

5,61
4,98 4,99

— 4,895
\
4,805
1M 3M 6M 9M 1Y 1.5Y 2Y 3Y 4Y 5Y Y 8Y 10Y
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Nuevo Ciclo del Tipo de Cambio...

;w\ o

Crisis Subprime

+2500

Tasas de Interés Altas. Politica

Monetaria contractiva. EE.UU y

! W
:  Interés Altas. Polit -$vf . +2000
« . ! M’
* Crecimiento del PIB. Altos. J |

-

Colombia

. 1500

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Fuente: Bloomberg
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Pronosticos Tasas Crecimiento e Interes

1.5

4 & 39 3 &2 &g

&
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PIB

para Colombia...
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Inflacion
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3
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55
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=
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Tasa Banrep

Caida en el crecimiento del
sector de minas y canteras y
en el sector construccion.
Confianza del consumidor en
los minimos histoéricos.

Baja produccidn petrolera.

Inflacion por alimentos
cae, pero inflacién basica
se mantiene alta.

Impacto de lareforma
tributaria.

Salario Minimo (7%).
Devaluaciéon puede volver
a ser un factor.

« Temor que lainflacion no
converja a la velocidad
esperada

« Alaesperadel
comportamiento del
déficit de cuenta corriente

 Reaccién ante caidaen la
demanda agregaday la
inversion.




Pronosticos Tasas Cambio para Colombia...

3050 3050 3p40 3080

7 3 9 8§ & o0 2 v 53 & o9
S 8
E B B =& ﬁ 2 HE B B =® ﬁ 2 &
Dalar Cierre Dalar Promedio

748
315

40

M 3 & &

=

g & ﬁ' 2

* Incertidumbre en la eficacia de la reforma tributaria
 Politica monetaria contractivo Estados Unidos.

 Bajade produccion de petrdleo y bajos precios.

» Posibilidad de recorte de estimulos Europa, Inglaterra, Canada.

 Rentabilidad baja en Colombia a comparacién de otros paises.




Prondsticos Déficit Gemelos y riesgo pais ...

Deficit Fiscal Deficit Cta Cte CDS 10yr
=8 =8 =8 =1 =8 =1
7 2= 9 ¥ 5§ 8/ 3 3 494 2 5 8|3 =2 49 58 -5 o5
m B ®B R R R | ®E ®E ®E ®E & &®B| R B &8 ® &8 =®
297 3.5
s 1.94 -T2
5.4
Adicion de reforma * Freno delas « Recorte de
al presupuesto. importaciones, calificacion y/o
Efectividad de la exportaciones outlook.

reforma depende del
crecimiento.

siguen dependiendo
de hidrocarburos.

Imposibilidad de
cumplir con laregla
fiscal




Oportunidades y Gestion de Riesgos

Tasa de Cambio:

Realizar coberturas en el rango |

entre 2.950 y 2.850. Parciales.

Cubrir la exposicion cambiaria del | :
flujo porcentualmente mes por !

mes. “Ir llenando la canasta”.

Importadores: Hasta 60 dias hacer
coberturas con opciones (Occifwd, | :
Call apalancada). En adelante

forward fraccionados.

Exportadores: Forwards hasta 60 ! :
dias, a partir de este plazo Collares.

Tasas de Interés:

e Curva de Tasas de Interés
descuentan que no debe haber |
“mucho mas espacio” para |
recortes |

- Oportunidad: Cubrir a través |
de IRS (swap IBR) de tasa|
variable a tasa fija el pasivo.
Entre 1.5 aflos y 3 afios. !

 Suavizar el flujo de caja. Lai
liquidez es primordial.
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