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Decisiones Banrep
La paloma migré a la estabilidad

» La decision: El Banco de la Republica decidié de forma unanime mantener las tasas de interés estables en 4.25%, en linea con lo esperado por el
mercado. Para su decisién tuvo en cuenta que la inflacion dejo de caer y los riesgo son al alza por cuenta de los alimentos, y una depreciacion del peso
mas fuerte que la esperada en un entorno de incremento de las primas de riesgo. Adicionalmente, resalté que si el precio del petrdleo se mantiene en
los actuales niveles por un periodo prolongado o persiste la tendencia creciente de la confianza, la dindmica de la demanda agregada podria ser mayor

que la prevista, lo cual podria comenzar a generar presiones inflacionarias. Entretanto, el equipo técnico del Banco mantuvo su estimacion de
crecimiento para 2018 en 2,7%.

Expectativa: Consideramos que el ciclo de estabilidad de tasas durara todo lo que resta del afio (ver El Oraculo del Banrep | 9 meses gestando el
halcon), y que durante el primer semestre de 2019 iniciaria el ciclo de incremento de tasas teniendo en cuenta que consideramos que la inflacion ya
toco fondo y su sesgo es al alza por los siguientes motivos: i) en el segundo semestre la base estadistica esta en contra, ii) los elevados precios del
petréleo continuardn presionando al alza el precio del combustible, iii) la recuperacién gradual de la economia iniciaria a cerrar la brecha del producto,
iv) hay una probabilidad no despreciable (58%-67%) que se presente el fendbmeno de El Nifio a inicios de 2019 y, v) hay la posibilidad que la
contingencia en Hidroituango presione el precio de la energia al alza (ver Inflacion | La gasolina continuaré pasando factura). Por Ultimo, resaltamos
gue esta es la ultima junta del codirector Adolfo Meisel, y aln no se sabe si su remplazo lo decidira este o el préximo gobierno
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También podra convocar a reuniones extraordinarias de politica cuando, por razén de una situacion excepcional, asi lo considere necesario.


https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/316469f1-344f-4d5d-b306-fbdf8a7d3217/Junio+2018+9+meses+gestando+el+halcon.pdf?MOD=AJPERES
https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/b01d6938-e4f5-4dfc-b956-4969bddb14b3/Junio+2018+La+gasolina+continuará+pasando+factura-1.pdf?MOD=AJPERES

El Oraculo del Banrep
9 meses gestando el halcon

» Teniendo en cuenta que consideramos que el ciclo de disminucion de tasas por parte del Banrep ha llegado a su fin, analizamos cual ha
sido histéricamente la duracién que han tenido los ciclos de estabilidad posterior a un ciclo de disminucion.
* El ciclo de estabilidad mas corto fue en 2002, duro 7 meses (equivalente a que el Banrep comience a subir tasas desde noviembre de
2018). El mas largo fue de 13 meses (equivalente a que el Banrep comience a subir tasas desde mayo de 2019).
* El promedio del ciclo de estabilidad ha sido de 9 meses, lo cual equivaldria a que el Banrep comience a subir tasas desde enero de

2019.

 Cabe resaltar que en esta ocasion es posible que el ciclo de incremento de tasas inicie entre el primer y segundo trimestre de 2019
debido a que la inflacion ya toco fondo y su sesgo es al alza por los siguientes motivos: i) en el segundo semestre la base estadistica esta
en contra, ii) los elevados precios del petréleo continuaran presionando al alza el precio del combustible, iii) la recuperacién gradual de la
economia iniciaria a cerrar la brecha del producto, iv) hay una probabilidad no despreciable (58%-67%) que se presente el fendbmeno de
El Nifio a inicios de 2019y, v) hay la posibilidad que la contingencia en Hidroituango presione el precio de la energia al alza (ver Inflacién
| La gasolina continuara pasando factura).

Duracion ciclos de estabilidad de tasas del Banrep (CdB)
T=0 representa el inicio del ciclo de estabilidad
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¢Cuanto durara el ciclo de estabilidad de tasas?

Promedio: 9 meses (ene-19)
Minimo: 7 meses (nov-18)
Maximo: 13 meses (may-19)
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Analistas esperan que ler incremento de tasas se de abril de 2019

Los swaps sugieren lo mismo, si embargo, a un ritmo mas elevado

Expectativas de Tasas Banrep (CdB)

Banrep, Corficolombiana
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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

Tasas Banrep vs crecimiento carterainvertida (CdB)
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Leve mejora de Indicadores EconOmicos

El ritmo de recuperacion continda siendo muy lento
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Actividad Econémica - ISE (CdB)

Diciembre 2017

° i p ‘{‘
2 v ‘W N V‘\'wwv:

A NN IO ON~NO0DO A NMST LW O
OO0 0000000 o o o o oo
OO O0O0O00O0O00O000O0 00O
NN NNNNNNNNNNNNNN

Confianza al consumidor (CdB)
Mazro 2018
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Ventas al por menor (CdB)
Enero 2018
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Calidad de la Cartera (CdB)
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Cobertura de la Cartera (CdB)

Diciembre 2017
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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

El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2
del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningin
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 Andlisis 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 propositos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.



