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Aumento de la aversion al riesgo a nivel
internacional
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La volatilidad vuelve a los mercados financieros y

aumentan las tensiones

BBVA Research indice de Stress Financiero
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Expectativas de politica monetaria en desarrollados
mas expansivas (dovish)

Estados Unidos: Tasa implicita de politica en los Europa: Futuros a 3 meses de Euribor
futu ros de Ia FED Fuente: Bloomberg y BBVA Research Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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“Flujo hacia activos seguros”: valorizacion de los
bonos y diferencial con Europa se reduce
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Aumenta el riesgo tanto en Europa periférica como en
los emergentes

Prima de riesgo: Diferencial Europa periférica (vs ALE) y EMBI

Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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Precios del petroleo disminuyen: fortaleza del
dolar, aumento en oferta y demanda débil

Precio del petroleo Brent en diferentes monedas (indice
Jan 2014=100)

Fuente: BBVA Research, Bloomberg y Haver
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Mas recientemente, expectativas de una
demanda mas débil en el corto plazo (IEA)
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Fortaleza del dolar y depreciacion cambiaria global

Tasas de cambio: varias monedas vs USD, % cambio en el

ultimo mes

Source: Bloomberg and BBVA Research
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Flujos de portafolio: temor al riesgo (risk-off)
acompanado de elevada volatilidad

* Inversiones salen de acciones en favor de fondos _ _ _
* Aversion al riesgo acompafada por elevada volatilidad (salida de inversiones en bonos de alto
rendimiento)

Flujos de fondos de altos rendimientos vs. VIX Flujos de fondos en emergentes
(Flows over total Assets, % ) (Jan 2014 cumulative, Country Flows over total Assets, % )
Fuente: Bloomberg y BBVA Research y EPFR Fuente: BBVA Research y EPFR
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A gue le estan poniendo precios |0s
mercados?
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Creciente preocupacion por las perspectivas de
crecimiento a nivel global

- Para Estados Unidos, anticipan una mejor perspectiva para 2014 y 2015 pero cuestionan
severamente la recuperacion de largo plazo

Crecimiento de Estados Unidos descontado por los mercados

Fuente: BBVA Research
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Datos economicos debiles en otras areas geograficas
tambiéen

De acuerdo con los mas recientes indicadores Riesgos a la baja

* Eventos
Revision a la baja: Crecimiento mas bajo de lo esperado en geopoliticos
Eurozona los ultimos trimestres y produccion industrial y confianzas de
agosto débiles  Stagnation de
Europa

» Ajuste del

Sin cambios importantes en la prevision pero atentos a datos mercado
débiles de actividad industrial y crecimiento del crédito inmobiliario en
China

* Proceso de

: N - : normalizacion
Indicadores adelantados implican revisiones a la baja en monetaria de

SPEIGENIEER  crecimiento esperado de paises latinoamericanos y otros la FED
emergentes europeos y asiaticos
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L 0s efectos de esta nueva normal’
sopre Colombia
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L a nueva ‘normal’....

Crecimiento
desbalanceado Menos vientos a
en desarrollados favor para
a favor de emergentes
EE.UU.

Mayores tasas de
interés, pero

Menor
liquidez

global menores a vigentes

antes
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Desviacion estandar de los flujos IED en periodo de
crisis 2008Q1-2009Q4)
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Aungue ahora estamos ligeramente mas
expuestos

Participacion por agentes en el volumen transado
enlabolsa

Fuente: Credicorpcapital
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Fuente: Ministerio de Hacienda y BBVA Research
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/Que diferenciaria a Colombia de otros
emergentes?
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Financieros

Canales

Flexibilidad cambiaria aprovechable al maximo gracias a inflacion objetivo

Pocos descalces cambiarios en las empresas y sistema financiero regulado

Fortaleza del sistema financiero: regulacion y supervision

Bajo endeudamiento corporativo en el exterior comparado con otros paises de la
region

Mayor ponderacion de la deuda interna en el financiamiento del Gobierno

Regla fiscal: obliga a senda descendente del déficit fiscal

Financiacion de déficit de cuenta corriente con IED

Inversién de portafolio en TES

Regla fiscal: Menores precios de petréleo se compensan parcialmente con
devaluacion

Crecimiento basado en demanda interna principalmente
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Deuda corporativa es en su mayoria local

- La deuda externa es relativamente baja si se compara con otros paises de la region
«  EI82% de la deuda esta en moneda local

Deuda sector corporativo no financiero (% PIB), total, interna y externa

Fuente: BanRep y BBVA Research
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Deficit en cuenta corriente financiado con recursos de
largo plazo y con destinacion a inversion

Déficit financia actividades de inversion vy se financia con recursos de largo plazo.

Déficit en cuenta corriente y financiacién )

Fuente: BanRep y BBVA Researc| h
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