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» En la medicion de julio, 69,6% de los analistas P Los analistas redujeron su prondstico de
espera que en su préxima reunion el Banco de crecimiento para el segundo y tercer trimestre
la Republica reduzca en 25 pbs la tasa de del afio. Asi mismo, esperan un menor
intervencion, mientras un 26,8% considera que crecimiento para el cierre de 2017 y 2018.

la reduccion sera de 50 pbs.
En la medicién de julio, se pregunté a los

En su ultima reuniéon el Banco de la Republica analistas sobre sus proyecciones de crecimiento

decidid reducir la tasa de intervencién en 50 para el segundo y tercer trimestre de 2017, asi

puntos bdsicos (pbs), situdndola en 5,75%. La como para el cierre de este afio y el siguiente.

decisién del Emisor obedecid principalmente ala Este mes los encuestados redujeron su

debilidad de la actividad econdmica y al riesgo de prondstico de crecimiento para el segundo

una mayor desaceleracioén. trimestre de 1,6% a 1,4%. Para el tercer
trimestre esperan un crecimiento de 1,9%

En julio el 69,6% de los analistas considera que ligeramente inferior al que esperaban un mes

en su préxima reunion el Banco de la Republica atras (Grafico 2).

bajard 25 pbs su tasa de intervencién,

ubicdndola en 5,50%. Por otro lado, un 26,8% de GRAFICO 2. CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB

los encuestados espera una disminucién de 50 (VAR. ANUAL)

pbs, mientras que un 3,6% considera que la tasa
se mantendra inalterada.

Acerca de la tasa de interés a 3 meses: el 60,7%
de los encuestados espera que se sitle en 5,25%,
un 19,6% considera que se ubicard en 5,5%, y
otro 19,6% cree que estara por debajo de 5,25%.
Por su parte, la expectativa sobre la tasa de
interés para fin de afo se ubicé en 5,25% con un
rango! entre 5,25% y 5,00%. (Grafico 1).
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GRAFICO 1. TASA DE INTERVENCION DEL BANREP
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:2: su estimativo de crecimiento del PIB para el 2017
g o6 de 1,8% a 1,7% (Gréfico 3). Asi mismo, los
5':; encuestados esperan un menor crecimiento
5,25 ] ™ para el 2018 ubicandolo en 2,4%. El 50% de los
a,?; EI encuestados alrededor de la mediana cree que
45 el crecimiento de 2017 se ubicara entre 1,5% y
ﬂ’zi 1,8%, mientras que en junio este rango estaba
kbbbt LA L LEEEE L EE L entre 1,7% y 1,9%. Cabe resaltar que un 55,4%
R e e Y . . . .
2TELER AT c o pR R Re 2o gRERES de los analistas espera un crecimiento inferior a
Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo. 1,8% para 2017, superior a la proporcién del mes
Rango  ® Mediana anterior (37,7%).

1 Este rango corresponde al 50% de los datos alrededor de la
mediana, es decir, entre el 25% y el 75% de la distribucion.
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GRAFICO 3. CRECIMIENTO ANUAL DEL PRODUCTO
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P De acuerdo con los encuestados, la inflacion
en julio seguira desacelerandose y se ubicard en
3,70%. Por su parte, las expectativas de
inflacion para el cierre de 2017 se ubicaron en
4,3% y para 2018 en 3,5%, manteniéndose
inalteradas respecto al mes anterior.

En junio, la inflacidn registré una variacién anual
de 3,99%, 13 pbs por debajo del prondstico de la
ultima EOF. Con este dato, la inflacion retorné al
rango meta del Banco de la republica después de
dos afios y tres meses de permanecer por
encima. La correccién del IPC en el dltimo mes se
explica principalmente por una desaceleracion
en el crecimiento de los precios de los alimentos
(1,37%).

En la medicidn de julio, los analistas esperan que
la inflacidn continle cediendo y se ubique en
3,70% a final de mes. Por su parte, las
expectativas de inflacion para diciembre de 2017
se concentraron en 4,3%, manteniéndose
inalteradas respecto al mes pasado. Para el
cierre de 2018 las expectativas se situaron en un
rango entre 3,3% y 3,8% con 3,5% como
respuesta mediana. (Grafico 4).

GRAFICO 4. INFLACION
(VARIACION ANUAL)
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo.
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P Las expectativas de los agentes sobre el
comportamiento de la tasa de cambio sugieren
que el délar se ubicaria entre $3.000 y $3.118
durante los préximos tres meses. En este mes
disminuye considerablemente la proporcion de
analistas que espera que el doélar esté por
debajo de los $3.000 al cierre del afio.

La tasa de cambio cerrd en junio en $ 3.038 con
una depreciacién mensual de 4,0%. Durante la
primera semana de julio se observd una
tendencia alcista en la tasa de cambio, sin
embargo durante los udltimos dias este
comportamiento se ha revertido parcialmente.
Los resultados de la encuesta sugieren que la
tasa de cambio cerrara este mes entre $3.020 y
$3.085, con $3.050 como respuesta mediana
(Gréfico 5).

Por su parte, la proyeccién de tasa de cambio de
los analistas para los préximos tres meses se
ubicé en el rango $3.000-$3.118, con $3.050
como respuesta mediana. Para el cierre de 2017,
el 50% de los analistas alrededor de la mediana
considera que el délar se ubicarad entre $2.980-
$3.100, con $3.050 como respuesta mediana.
Este mes disminuye la proporcién de analistas
que espera una tasa de cambio inferior a los
$3.000 para el cierre del afio, al pasar de 49,0%
en junio a 25,9% en julio.
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GRAFICO 5. TASA DE CAMBIO A FIN DE MES
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P En julio aumenta de 17,6% a 50% el
porcentaje de analistas que espera que la tasa
de los TES 2024 se ubique por encima de 6,4%
en los proximos 3 meses. La proporciéon de
analistas que espera una tasa inferior a 6,0%
disminuye, al pasar de 39,5% en junio a 3,6% en
julio.

Durante el ultimo mes se ha observado una
fuerte desvalorizacion en los TES 2024, con un
incremento en la tasa de negociacion desde
5,93% a mediados de junio hasta 6,30% al cierre
del 14 de julio. En la ultima encuesta, los
analistas se encuentran divididos sobre el
comportamiento de la tasa de los TES con
vencimiento a 2024 durante los préximos meses:
un 46,1% cree que se ubicard entre 6,0% y
6,39%, entre tanto un 40,4% considera que se
situara entre 6,4% y 6,79% (Grafico 6). Frente a
los resultados de junio, se reduce
considerablemente la proporcién de analistas
que espera una tasa inferior a 6,0% al pasar de
39,5% en ese mes a 3,6% en julio.

GRAFICO 6. EXPECTATIVA DE LA TASA DE RENDIMIENTO
TES 2024 PARA LOS PROXIMOS 3 MESES
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo.

P En la encuesta de julio crece el porcentaje de
analistas que espera que el spread de la deuda
colombiana aumente en los proximos tres
meses, al pasar de 52,0% en junio a 57,1% en
este mes.

El spread de la deuda, medido a través del EMBI+
Colombia, se define como la diferencia entre el
rendimiento de los titulos colombianos emitidos
en el exterior y el rendimiento de los titulos del
tesoro americano. El spread de la deuda
aumenté desde 190 pbs a mediados de junio
hasta 207 pbs al cierre del 14 de julio. En la
medicion de julio, el 57,1% de los encuestados
espera que el spread de la deuda colombiana
aumente en los proximos tres meses. Este
resultado es superior al de la encuesta de junio,
cuando un 52,0% asi lo creia. Por otro lado, la
proporcién de analistas que espera que el spread
permanezca inalterado en los préximos tres
meses disminuye, al pasar de 40,0% en junio a
32,1% en julio (Gréafico 7).
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GRAFICO 7. EXPECTATIVAS SOBRE EL SPREAD DE LA
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, Fedesarrollo.

P Por cuarto mes consecutivo, el crecimiento
econdmico se consolida como el factor mas
importante a la hora de invertir. Frente al mes
pasado, la politica monetaria pierde relevancia
al pasar del segundo al cuarto lugar, mientras la
politica fiscal y los factores externos se ubican
en segundo y tercer lugar respectivamente.

La proporcidon de analistas que considera el
crecimiento econdmico como el factor mas
relevante a la hora de invertir aumento de 41,8%
en junio a 46,2% en julio, manteniéndose en el
primer lugar durante cuarto mes consecutivo.
Por otra parte, en este mes la politica fiscal gana
importancia ubicandose como el segundo factor
mas importante a la hora de invertir con un
21,2%. De igual forma, se observa una mayor
preocupacion por los factores externos teniendo
en cuenta que un 17,3% de los analistas (frente
aun12,2% en el mes anterior) lo considera como
el factor mas relevante para tomar decisiones de
inversion. (Grafico 8).

GRAFICO 8. FACTOR MAS RELEVANTE PARA TOMAR
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P En los préximos tres meses, los
administradores de portafolio planean
aumentar sus posiciones principalmente en:
deuda privada indexada al IPC, fondos de
capital privado, acciones locales y bonos
extranjeros.

Dentro de los activos preferidos por los
administradores de portafolio en julio se
encuentran: la deuda privada indexada al IPC, los
fondos de capital privado, las acciones locales y
los bonos extranjeros (Grafico 9).

En este mes, sobresale la reduccion en la
proporcién de analistas que planea incrementar
sus posiciones en TES tasa fija, deuda privada
tasa fija y acciones internacionales frente al mes
anterior. En contraposicion, se evidencia un
aumento en la preferencia por bonos
extranjeros, efectivo y deuda privada indexada a
la DTF.
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GRAFICO 9. PROYECCION DE POSICIONES EN LOS
PROXIMOS 3 MESES PARA DIFERENTES ACTIVOS
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Fuente: Encuesta de Opinidon Financiera, Fedesarrollo.

Frente al promedio histérico de la encuesta, se
aprecia una mayor preferencia por deuda
privada indexada al IPC y por bonos extranjeros,
al tiempo con una menor preferencia
principalmente por: fondos de capital privado y
deuda privada indexada a la IBR (Grafico 10).

GRAFICO 10. PROYECCION DE POSICIONES EN LOS
PROXIMOS 3 MESES PARA DIFERENTES ACTIVOS VS
PROMEDIO HISTORICO
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo.

P En julio, un 68,0% de analistas espera una
valorizacion del COLCAP en los préximos tres
meses. Este resultado permanece inalterado
frente al del mes anterior.

El COLCAP refleja las variaciones de precios de
las acciones mas liquidas de la Bolsa de Valores
de Colombia. En julio, un 68,0% de los analistas
espera una valorizacién del indice en los
proximos tres meses (Cuadro 1). Dicha
proporcién permanece inalterada frente a los

resultados del mes pasado. Por su parte, la
proporcién de analistas que espera una
reduccion del indice bursatil en los préximos tres
meses aumenta en 12,9 pps respecto al mes
anterior.

CUADRO 1. EXPECTATIVAS SOBRE EL PRECIO DEL iNDICE

COLCAP A 3 MESES*
(% DE RESPUESTAS)
e B e
Indice COLCAP 2017 2017
Aumentara un 10% o mas 2,1% 0,0%
Aumentara entre 5% y 8,99% 2,1% 6,0%
fumentara entre 0,01% y 4,98% 63,8% 62,0%
Permanecera igual 12,8% 0,0%
Caerd entre 0,01% y 4,99% 12,8% 28,0%
Caera entre 5% y 8,39% B,4% 20%
Caera un 10% o mas 0,0% 2,0%

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo.

De esta manera, se observa una disminucion en
el balance de los analistas respecto al
comportamiento del indice COLCAP en los
proximos tres meses, aunque este sigue siendo
ampliamente positivo (Grafico 11).

GRAFICO 11. BALANCE SOBRE EL PRECIO DEL iNDICE
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo
*Balance: % de encuestados que esperan una valorizacién
menos % de encuestados que esperan una desvalorizacion

» La accién de Grupo Exito se ubicé como la mas
atractiva dentro de las que componen el
COLCAP. Le siguen Corficolombiana, Grupo
Sura y Preferencial Aval.

La EOF consulta a los analistas acerca de las tres
acciones que consideran mas atractivas dentro
de las que componen el indice COLCAP. En esta
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ocasion, la accién del Grupo Exito se ubicé en el
primer lugar del ranking, con una preferencia
expresada por el 48,3% de quienes invierten en
acciones. Le siguen las acciones de
Corficolombiana, Grupo Suray PF Aval (Grafico
12).

GRAFICO 12. ACCIONES DEL COLCAP MAS ATRACTIVAS
PARA LOS INVERSIONISTAS
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo.

En el Ultimo mes se observa un mayor apetito de
los encuestados por acciones de las holdings y
del sector de consumo frente al observado un
mes atras. Por el contrario, se evidencia una
reduccion en la preferencia por acciones de los
sectores petrolero, energético y en menor
medida, del sector constructor (Grafico 13).

GRAFICO 13. SECTORES DEL COLCAP MAS ATRACTIVOS
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P Los administradores de portafolio
reafirmaron que en el corto plazo esperan
cubrirse principalmente contra el riesgo
cambiario y el riesgo de tasa de interés. Sin
embargo, disminuye significativamente Ia
proporcion de encuestados que planea cubrirse
contra estos riesgos.

La EOF pregunta a administradores de portafolio
acerca de los tipos de riesgo para los cuales
planean establecer una cobertura en los
préoximos tres meses. En julio, el 70,0% de los
encuestados afirma estar planeando una
cobertura contra el riesgo cambiario en el corto
plazo, lo que representa un aumento de 14,2 pps
respecto a junio. Asi mismo, el porcentaje de
administradores que espera cubrirse frente a
riesgo de tasa de interés presenta un incremento
respecto al mes anterior, al pasar de 27,9% en
junio a 45,0% en julio (Grafico 14).

GRAFICO 14. COBERTURA DE LOS DIFERENTES TIPOS DE
RIESGO PARA LOS PROXIMOS 3 MESES (% DE RESPUESTAS)
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo.
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CUADRO 2. RESUMEN DE LAS EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS*

Variable Observado Expectativa
Junio Junio (2017) Afio 2017 Junio (2018)
Inflacidn (% anual) 3,99 3,7 4,3 3,7 3,5
Cierre Junio A final de mes (Junio) Fin de afio 2017 Junio (2018)
Tasa de cambio 53.038 5 3.050 5 3.050 5 3.000 5 3.000
Junio A final de mes (Junio) Fin de afio 2017 Junio (2018)
Cierre 2016 Segundo T 2017 Tercer T 2017 Afio 2017 Afio 2018
Crecimiento |3) 2,0 14 1,8 17 24

* Expectativa corresponde a la mediana.

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera Fedesarrollo.
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