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» En la medicion de octubre, los analistas
esperan un incremento de 25 pbs en latasa de
intervencion del Banco de la Republica,
ubicandose en 5,0% a fin de mes.

En linea con el prondstico de la EOF de
septiembre, la Junta del Banco de la Republica
decidié aumentar su tasade interés en 25 puntos
basicos (pbs) —llevandola hasta 4,75%- después
de 13 meses de haberla mantenido estable en
4,5%. La decision del Emisor se tomo teniendo
encuentael cambioen el balance de riesgos que
enfrenta la economia colombiana, en particular
debido al posible desanclaje de las expectativas
de inflacién, que han venido en constante
aumento en los Ultimos meses.?

En este contexto, la expectativa (respuesta
mediana) de los analistas es que el Banco de la
Republicaensu préximareuniénincremente de
nuevo su tasa de interés en 25 pbs (Grafico 1).
Por lo tanto, de acuerdo con los encuestados, la
tasa REPO se ubicaria en 5,0% a final de mes. Un
12,8% de los analistas considera que el Emisor
mantendria estable su tasa de politica monetaria
mientras que un 4,7% espera que la Junta del
Banco de la Republica decida incrementarla en
50 pbs durante su reunién del viernes 30 de
octubre.

GRAFICO 1. TASA DE INTERVENCION DEL BANREP
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo-BVC.

Rango ® Mediana

Porsu parte, laexpectativasobre tasade interés
para fin de afio se ubicd en 5,25% (un
incremento de 25 pbs frente a los resultados de
septiembre). Lo anterior es consistente con el
compromiso del Banco de la Republica en
mantener las expectativas de inflacion ancladas
a la meta y con la convergencia de la infladdn
hacia la meta del 3%. En cuanto a las
expectativas de tasa de intervencién en un
horizonte de 12 meses, éstas se ubicaron en un
rango? entre 4,5% vy 5,25%, con 4,75% como
respuesta mediana.

P Los analistas mantuvieron su pronéstico de
crecimiento del PIB tanto para 2015 como para
2016 en 2,8%.

En la medicidn de octubre, se preguntd a los
analistas sobre sus proyecciones de crecimiento
para el tercery cuarto trimestre, asi como para
todoel 2015 y 2016. Aligual que en septiembre,
los encuestados esperan un crecimiento anual
del PIB de 2,8% en los proximos dos trimestres
(Grafico 2).

GRAFICO 2. CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB (VAR.
ANUAL)
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Rango ® NMediana

2 Este rango corresponde al 50% de los datos
alrededor de la mediana, es decir, entreel 25% y el
75% de la distribucidn.

1 Ver boletines de la EOF de julio, agosto y septiembre. De igual
forma, la Encuesta Mensual de Expectativas del Banco de la
Republica ha mostrado un incremento en las expectativas de
inflacién a 12 meses.
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Tanto para 2015 como para 2016, los analistas
esperanun crecimiento de laeconomiade 2,8%,
(Grafico 3). EI 50% de los encuestados alrededor
de la mediana ubicd el crecimiento de 2015
entre 2,7%y 3,0%. En octubre, el porcentaje de
analistas que espera un crecimiento inferior a
3,0% para 2016 fue 60,5%, levemente superior al
septiembre (55,9%).

GRAFICO 3. CRECIMIENTO ANUAL DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO
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D Rango ® Mediana

P De acuerdo con los analistas, lainflacién anual
para el cierre de 2015 llegariaa 5,60%. Por su
parte, las expectativas de inflacion a 12 mesesy
para el cierre de 2016 se ubicaron en 4,20% y
4,00%, respectivamente.

A partirde lamedicidn de octubre, la EOF induye
una pregunta acerca de las expectativas de
inflacion mensual paralos siguientes dos meses.
De igual forma, se indaga a los encuestados
sobre las expectativas de inflacidon a 12 meses.

La inflacién en septiembre se acelerd y alcanzd
una variacién anual de 5,35%. El incremento del
IPCobedeciétantoalatransmisién de latasade
cambio al precio de los bienes transables como
al incremento en el precio de los alimentos.

Los analistas consideran que en octubre la
inflacion seguira por encima del limite superior
del Banco de la Republicay que se ubicard en

5,50% al final de mes. Por su parte, las
expectativasde inflacidn para diciembre de 2015
se concentraron en 5,60% (0,85 pps por encima
del registro de septiembre). Asi,un 79,1% de los
analistas encuestados considera que la inflacién
se ubicard igual o por encimade 5,5% al finalizar
el afio. En cuanto a las expectativas de inflacon
para diciembre de 2016, éstas se situaronen un
rango entre 3,74% y 4,5%, con 4,0% como
respuesta mediana (Grafico 4).

GRAFICO 4. INFLACION
(VARIACION ANUAL)
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Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo-BVC.

Rango ® Mediana

P En octubre, las expectativas de los agentes
sobre el comportamiento de la tasa de cambio
sugieren que el délar se ubicaria entre $2.800 y
$2.950 al finalizar 2015.

Enseptiembre,latasa de cambio cerré en $3.122
pesos por ddlar, 22 pesos por encima del rango
superior del prondstico de la EOF para ese mes.
No obstante, en lo corrido de octubre se ha
observado unaapreciacion del peso, ubicandose
entre los $2.860 y $2.960 pesos en las Ultimas
semanas.

Los resultados de octubresugieren quelatasa de
cambio cerrard el mes entre $2.860 y $2.950,
con $2.900 como respuesta mediana (Grafico 5).
Por su parte, la proyeccion de tasade cambio de
los analistas para los préoximos tres meses, se
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ubico en el rango $2.800-52.975, reflejando una
altaincertidumbre.

Para el cierre de 2015, los analistas esperan una
ligera caida de la tasa de cambio. El 50% de los
analistasalrededor de lamedianaconsidera que
el délar se ubicara en diciembre entre $2.800-
$2.950, siendo $2.890 la respuesta mediana
(Grafica 5).

GRAFICO 5. TAsA DE CAMBIO A FIN DE MES
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, Fedesarrollo-BVC.

Rango ® Mediana

P La mayoria de los analistas esperaunatasa de
rendimiento de los TES 2024 entre 7,6% Yy 7,99%
para los proximos 3 meses.

Durante los ultimos tres meses se ha observado
una fuerte volatilidad en la tasa de rendimiento
de los titulos de deuda colombiana, ubicandose
en un rango entre 7,57% y 8,10%, con una
tendencia ala baja enlo corrido de octubre. En
este contexto, en octubre, un 48,8% de los
analistas considera que la tasa de rendimiento
de los TES convencimientoen el 2024 se ubicard
entre 7,6%y 7,99% para los proximos tres meses
(Grafico 6). Por su parte, la proporcién de
analistas que espera una tasa igual o superior a
8,0%, pasé de 67,7% en septiembre a 26,7% en
octubre.

GRAFICO 6. EXPECTATIVA DE LA TASA DE RENDIMIENTO
TES 2024 pARA LOS PROXIMOS 3 MESES
(% DE RESPUESTAS)
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, Fedesarrollo-BVC.

P La mayoria de analistas considera que el
spread de la deuda colombiana seguira en
aumento en los préximos tres meses.

El spread de ladeuda, medidoatravés del EMBI+
Colombia, se define como la diferencia entre el
rendimiento de los titulos colombianos emitidos
en el exteriory el rendimiento de los titulos del
tesoro americano.

En lamedicion de octubre de laEOF, el 57,0% de
los encuestados espera que el spread de la
deuda colombiana aumente en un horizonte de
tres meses. Sin embargo, esta proporcion
disminuyefrentealosresultados de septiembre,
cuando un 68,8% asi lo creia. En octubre, un
43,0% de los encuestados espera que el EMBI+
Colombia se mantenga o que disminuya en los
préximos tres meses.

GRAFICO 7. EXPECTATIVAS SOBRE EL SPREAD DE LA
DEUDA A 3 MESES
(% DE RESPUESTAS)
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, Fedesarrollo-BVC.
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privada indexadaal IBR y al IPC siguen siendo
positivos, vale mencionar que frente a los
resultados de septiembre, cae la proporcién de
analistas que planeaaumentar sus posiciones en
estos activos (Cuadro 1).

P La politica monetaria gana relevancia y se
convierte en el factor mds importante a la hora
de invertir. Los factores externos pasan a
ocupar el segundo lugar.

En octubre, el 34,9% de los analistas considera
gue la politica monetaria es el factor mas
relevante ala hora deinvertir. La proporcién de
analistas que consideraba el factor extemo
como el mds relevante bajé de 37,6% en

CUADRO 1. PROYECCION DE POSICIONES EN LOS
PROXIMOS 3 MESES PARA DIFERENTES ACTIVOS

Grupos de Activos Balance Balance Variacién
P Septiembre 2015 Octubre 2015

septiembre a 25,6% en octubre. Por su parte, se TS Tl Fija o ol i
observa una mayor preocupacion por el Deuda Privada Tasa Fija -31% 21% 4
P L . Deuda Privada indexada a la DTF -2% -16% v
crecimiento econom|f:o,ten|endo ?n cuentaque Detd Privaca indexads a 1BR . o .
un 15,1% de los analistas lo considera como el Deuda Privada indexada al IPC 4a% 21% M
. Bonos Extranjeros -28% -10% 4

factor mas relevante para tomar decisiones de Acciones Locales -10% 25% 4
. ., ;. Acciones Internacionales -15% 0% 4
inversion (Grafico 8). Fondos de Capital Privado a3% 28% v
Commodities -15% -18% v

Efectivo 38% 48% t

GRAFICO 8. FACTOR MAS RELEVANTE PARA TOMAR

DECISIONES DE INVERSION
(% DE RESPUESTAS)

*Balance: % de encuestados que incrementara su posicion
menos % de encuestados que disminuird su posicion
Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, Fedesarrollo - BVC.
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usep-15 P En octubre crece la proporcién de analistas
que espera incrementos del COLCAP en los
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El COLCAP es uno de los principales indices
bursatiles de la Bolsa de Valores de Colombiay
refleja las variaciones de precios para las
acciones mas liquidas del mercado colombiano.
En octubre, se observa un ligero optimismo por
parte de los analistas teniendo en cuenta que
cerca del 70,0% espera que el indice aumente o
permanezca igual en los proximos tres meses.
Frente a los resultados de septiembre, esta
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, Fedesarrollo - BVC.

P En los préximos tres meses, los -
. ] proporcidn crece en 18,6 puntos porcentuales.
administradores de portafolio planean . , o
. Sin embargo, todavia un 30,2% espera
aumentar o mantener sus posiciones

. . disminuciones del indice bursatil.
principalmente en acciones locales, fondos de
capital privado y efectivo. CUADRO 2. EXPECTATIVAS SOBRE EL PRECIO DEL iNDICE

COLCAP A 3 MESES*

En octubre, los administradores de portafolio
manifestaron sus preferencias, principalmente,
por las acciones locales, los fondos de capital
privado y por el efectivo (Cuadro 1). El mayor

(% DE RESPUESTAS)

Nivel de precio del
indice COLCAP

Septiembre de

Encuesta
Encuesta

Octubre de 2015
2015

Aumentara un 10% o mas 2,4% 3,5%

apetito por acciones locales va en linea con la Aumentard entre 5% y 9,99% 9,5% 10,5%
expectativa de valorizacion del indice de Aumentara entre 0,01% y 4,99% 21,4% 36,0%
capitalizaciéon COLCAP. En contraposicién, se Permanecers igual 17,9% 19,8%
evidencia una disminucién en las posiciones de Caeré entre 0,01% y 4,99% 34,5% 26,7%
deuda privada indexada a la DTF y de tasa fija, Caera entre 5%y 9,99% 11,9% 2,3%
Caerd un 10% o méas 2,4% 1,2%

bonos extranjeros y commodities.
Pese a que los balances de octubre tanto de los
fondos de capital privado como de deuda

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera, Fedesarrollo-BVC
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P La accién de Cementos Argos se ubicé comola
mas atractiva dentro de las que componen el
indice COLCAP. Le sigue la accion de Avianca
Holdings, Corficolombiana, preferencial Grupo
Argos y Exito.

La EOF consultaa sus analistas acercade lastres
acciones que consideran mas atractivas dentro
de las que componen el indice COLCAP. En esta
ocasion, la accion de Cementos Argos
nuevamente se ubicdé en el primer lugar del
ranking, con una preferencia expresada por el
30,4% de quienes invierten en acciones. Le
siguen la accion de Avianca Holdings,
Corficolombiana, preferencial Cementos Argos y
Exito.

GRAFICO 9. ACCIONES DEL COLCAP MAS ATRACTIVAS
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, Fedesarrollo - BVC.

P Los administradores de portafolio
reafirmaron que en el corto plazo esperan
cubrirse contra el riesgo cambiario. Por su
parte, la proporcion de encuestados que
planea cubrirse frente al riesgo de tasa de
interés aumento.

La EOF preguntaaadministradores de portafolio
acerca de los tipos de riesgo para los cuales
planean establecer una cobertura en los
préximos tres meses. En octubre, el 67,7% de los
encuestados afirma estar planeando una
cobertura contra el riesgo cambiario en el corto
plazo. Por su parte, crece el porcentaje de
administradores que planea cubrirse contra el
riesgo de tasa de interés, al pasar de 45,5% en
septiembre a 65,5% en octubre (Grafico 10). El
anteriorresultadoes consistente con elaumento
enlas expectativas de incrementos en latasa de
intervencion del Banco de la Republica.

GRAFICO 10. COBERTURA DE LOS DIFERENTES TIPOS DE
RIESGO PARA LOS PROXIMOS 3 MESES
(% DE RESPUESTAS)
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, Fedesarrollo-BVC.
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ANEXO

CUADRO 3. COMPORTAMIENTO DE LAS PRINCIPALES VARIABLES DURANTE
EL PERIODO DE RECOLECCION DE LA ENCUESTA

Octubre 13 de 2015 Octubre 21de 2015 Variacion o cambio

TRM (COP/USD) 2.856 2.929 2,57%
COLCAP 1.274 1.246 -2,22%
EMBI + Colombia 278 279 0,36%
TES 2024 7,76% 7,77% 1 pbs
IBR Overnight 4,86% 4,90% 4 pbs

Fuente: Banco de la Republica, BVCy MHCP.

CUADRO 4. RESUMEN DE LAS EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS *

A final de mes (octubre) Fin de aiio 2015 Dentro de 1 aiio
Tasa de intervencion (%) 5,00 5,25 4,75
Tercer trimestre 2015 Ao 2015 Ao 2016
Crecimiento (%) 2,8 2,8 2,8
Octubre 2015 Afo 2015 Ao 2016
Inflacién (% anual) 5,5 5,6 40

Fin de mes (octubre) Fin de afio 2015 Fin de aiio 2016

Tasa de Cambio

2.900 2.890 2.800
(cop/usD)
Tasa de rendimiento Entre 7,6% y 7,99%
TES 2024
IBR Overnight Entre 5,0% vy 5,19%
COLCAP Permanecerd igual
Spread Aumentard

* Expectativa corresponde a la mediana.
Fuente: Encuesta de Opinion Financiera Fedesarrollo - BVC.
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