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Decisiones Banrep
Mas vale paloma en mano que IPC volando

FANTINOENCIA FRANCHRA
OF COuLOMINA

VIGILADO

* La decision: El Banrep recorto la tasa de interés en 25 pb hasta 4,5%, con una aprobacion de 4 miembros de la Junta, mientras que los 3
restantes votaron por mantenerla inalterada, destacando que con la informacién disponible, completé el ciclo de reduccidn de tasas teniendo
en cuenta que algunos indicadores sugieren que a este nivel la postura de politica monetaria es ligeramente expansiva, y el riesgo que la
convergencia de la inflacién a la meta es mas lenta que la proyectada. Adicionalmente, el equipo técnico redujo su estimacion del déficit de
cuenta corriente de 3,7% a 3,5% del PIB en 2017, y pronostica 3,3% para 2018. Respecto al crecimiento, mantuvo la proyeccién del
crecimiento de 1,6% para 2017, y para 2018 estima un 2,7%, sustentado en una aceleracion de la demanda externa, los efectos de las
reducciones previas en las tasas de interés y la inversion en obras civiles, entre otros factores.

Expectativa: Aunque nos sorprendié que el Banrep anunciard que este seria el Ultimo recorte de tasas de este ciclo, éramos conscientes que
estabamos muy cerca de llegar a su fin. A pesar de lo anterior y teniendo en cuenta que: i) las decisiones de la junta dependen de la
informacion disponible, ii) la inflacion descenderia alrededor de 60 pbs en el 1T2018, y que iii) si la tasas de cambio se consolidan a la baja
beneficiaria las expectativas de inflacion (ver El Oraculo del IPC | La revaluacion le dard otro respiro a la inflacién y al Banrep), consideramos
gue aun podrian llegarse a presentarse recortes de tasas, sin embargo de baja magnitud (25 pbs) y solo durante el 152018, toda vez que si la
economia efectivamente repunta este afio y crece en su potencial en 2019, las expectativas de inflacion comenzarian a ascender.
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Casa al= Bo‘sa * Esta nueva frecuencia de reuniones no modifica la potestad de la Junta de tomar decisiones de politica en las otras 4 reuniones ordinarias. 30 de enero de 2018
& También podra convocar a reuniones extraordinarias de politica cuando, por razén de una situacion excepcional, asi lo considere necesario.
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https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/730077b9-2705-416c-8f59-8220ffdbdde1/Enero+2018+La+revaluacion+le+daria+otro+respiro+a+la+inflacion+y+al+Banrep.pdf?MOD=AJPERES

. REALmMente finalizd el ciclo de disminuciones de tasas?
Dependera de si la inflacion cumple o0 no con las expectativas
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Teniendo en cuenta que el Banrep considera que la tasa de interés real neutral es 1,40%, los casos en que podria continuar
o finalizar el ciclo de disminuciones de tasas serian cuando:

1. El Banrep persiga la inflacion, es decir, que disminuya las tasas cuando el IPC desciende, como se espera durante este
semestre, y que las aumente cuando las expectativas se incrementen (teniendo en cuenta la Ultima junta, no parece ser

el escenario).
2. La inflacion promedie el afio por debajo del 3,00%, una vez que el nivel de tasa actual (4,50%) comenzaria a ser

contraccionista (superior a 1,40%)
3. Que el Banrep decida tomar una politica monetaria expansiva (una tasa de interés real inferior al 1,40%)

1. Proyeccion tasa interés real (CdB) 2. Escenarios de Tasa de interés real (CdB)
Encuesta expectativas Banrep Variando tasas Banrep e IPC
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Los ciclos de diminucidn de tasas dependen del ciclo econdémico
Se dan en promedio cada 4.5 anos, ciclos estabilidad han durado 11 meses

Teniendo en cuenta que en 2018 finalizaria el ciclo de disminucién de tasas de interés, es posible que antes de finalizar el
mismo afio, o a principios de 2019, inicie un nuevo ciclo de incremento de tasas. Los dos ultimos ciclos de estabilidad
duraron en promedio 11 meses.
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Consumo se beneficiaria por disminucion de tasas de interés
Reduccion de tasas de 2017 favoreceran cartera en 2018 (rezago 1 aio)

Teniendo en cuenta este rezago (1 afio), la disminucion de las tasas de interés incentivara el crecimiento de la cartera en
el segundo semestre de 2018
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¢, Quiénes somos?

Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval

Grupo

ANVAL

Entidades Financieras

22.7% 25.7%

|

CasadeBolsa

7.9% 38.9%

|

Cargo Nombre e-mail Teléfono

Director Inversiones Alejandro Pieschacon alejandro.pieschacon@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22685
. Director Investigaciones Juan David Ballén juan.ballen@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22622
g Estratega Renta Fija Angela Pinzén angela.pinzon@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 23626
ig Analista Renta Fija Lina Tatiana Cuéllar lina.cuellar@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22710
g’ Estratega Acciones Omar Suarez omar.suarez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22619
50 Analista Acciones Roberto Paniagua roberto.paniagua@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22703
g Practicante Raul Moreno raul.moreno@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22602
:
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Analisis y Estrategia

Dirija sus inquietudes y comentarios a:
analisis.estrategiaCB@casadebolsa.com.co | (571) 606 21 00 | Twitter: @CasadeBolsaSCB | www.casadebolsa.com.co

Bogota

TEL (571) 606 21 00

FAX 755 03 53

Cra 7 No 33-42, Piso 10-11
Edificio Casa de Bolsa

CasaccBolsa

TEL (574) 604 25 70 ks camisionista de bolss de Grupo Aval
FAX 321 20 33

Cl 3 sur No 41-65, Of. 803
Edificio Banco de Occidente

Cali

TEL (572) 898 06 00
FAX 889 01 58

Cl 10 No 4-47, Piso 21
Edificio Corficolombiana

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de
Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Analisis
y Estrategia. La informacion contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese
sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propdsitos informativos. Las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.



