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Expectativas macroecondmicas

Cuadro 1

Durante junio, la gran mayoria de los inversionistas (94%) mantuvo su EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS PARA LOS
percepcion de que la politica monetaria actual es expansiva. Sin embar- PrOxIMOs Sels Mests (% DE RESPUESTAS)
go, no esperan que el Banco de la Republica realice movimientos en la @ @ O %neto
tasa de interés para modificar su postura pues el 69% de los encuestados

lat deinterés de int .. . ivel actual Tasa de Interés BanRep 6 69 26 -20
cree que latasa de interés de intervencion permanecerd en su nivel actua Inflacién 4 14 71 57
en los proximos seis meses. Esta expectativa se deriva principalmente de ;asa Ze Cambio* gg‘ gg ;3 4515

. ., . ., . prea
las perspectivas de desaceleracion de la inflacién, ya que el porcentaje Crecimiento Econémico 11 66 23 -12
neto de administradores de portafolios que considera que los precios de . -
i ] | (+): Aumentara; *Depreciacion
la economia se reduciran durante los proximos 6 meses paso de 34% en (): Se mantendra constante
(-

): Disminuira; *Apreciacion

mayo a57% en junio. De materializarse estas expectativas, probablemen- Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, BVC - Fedesarrollo,

te la inflacion para el final del afio se ubicara por debajo de la meta pun-
tual de 5% que tiene el Banco de la Republica pues a junio de este afio )
alcanzo 4,83% acumulado 12 meses. Por su parte, 63% de los analistas Grafico 1 ]
parecen estar de acuerdo en que el peso colombiano se depreciara en los PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS
proximos 6 meses aunque cabe resaltar que este porcentaje fue menor al (BaLance)

registrado en mayo (67%). Adicionalmente, entre mayo y junio, el por- . o B Crecimiento
centaje de encuestados que piensa que la tasa de cambio se mantendra W Spread
constante aumento de 17% a 26% (Cuadro 1).

Las preguntas sobre las expectativas de los administradores de porta-
folios frente alaevolucién de laeconomia del pais registraron un compor-
tamiento positivo en junio. El porcentaje neto de encuestados que consi-
dera que el crecimiento econdmico se acelerara en los proximos seis me-
ses, aumentd de -14 en mayo a -12 en junio. Sin embargo, la mayoria May-05 Jun-05
(66%) cree que el desempefio de la economia se mantendra estable. Asi- Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC - Fedesarrollo.
mismo, los analistas mostraron cierto optimismo frente al comportamiento
de los spreads de la deuda colombiana. Si bien el 60% de los encuestados

aun opinaque el riesgo pais aumentara en los proximos seis meses, existe Gréfico 2
un 20% que opina lo contrario y el balance de esta pregunta cay6 de 69% PREOCUPACIONES PARA INVERTIR EN PESOS
en mayo a 40% en junio (Gréfico 1). (BALANCE)
- - - - - 40
Aligual que en mayo, los administradores de portafolios manifestaron sl B Mayo
W Junio

que la politica fiscal es el factor mas importante a la hora de tomar de-
cisiones de inversion en pesos colombianos. De hecho, en el Grafico 2
se observa que el porcentaje de encuestados que afirmé encontrar en la
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politica fiscal su mayor preocupacion, se incremento6 de 29% en mayo a 151
34% en junio. El 23% de los encuestados respondieron que la politica 10
monetaria es el principal determinante en latoma de decisiones de inver- 51
sion, que probablemente se explica por el incremento en las intervencio- R — . _—
- Lo . ) Politica Politica Factores ~ Crecimiento  Otro
nes del Banco de la Republica en el tltimo afio. Por su parte, gracias a la fiscal - monetaria  externos - econémico
alta vulnerabilidad de los mercados internacionales liderada por los pre- Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC - Fedesarrollo.
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cios del petréleoy por los desequilibrios en las economias mas importan-
tesdel mundo, el 23% opina que los factores externos son los determinan-
tes mas importantes para invertir. Finalmente, el 11% respondié que le
preocupaba el desempefio de la economiay al 9% le alarma otros temas
entre los que se destaca la reeleccion y las proximas elecciones.

Expectativas de inversion

Cuadro 2
ExpeCTATIVAS DE INVERSION PARA EL PROXIMO MES
(% DE RESPUESTAS)

El 51% de los encuestados espera que el tamafio de su portafolio aumente
durante julio. Sin embargo, el porcentaje neto de administradores que
espera una entrada de recursos en su portafolio se contrajo de 59% en

. . 7 g . - = 8 0
mayo a 48% en junio. Al parecer, estos recursos seran utilizados princi- MG 0O %neto
palmente en acciones, Tes de corto plazo y activos en ddélares (Cuadro 2). Cambio en la posicion

Tes corto plazo 43 40 17 26

Tes largo plazo 17 37 46 -29

El balance de la pregunta respecto a los planes de invertir en acciones Acciones 77 u 6

B L. i L. ) Bonos deuda publica en m/e 11 69 20 -9
colombianas durante el proximo mes, se incremento significativamente Bonos renta fja en otras monedas 14 66 20 -
de -7% en mayo a 6% en junio. Probablemente los anuncios de las fusio- Bonos renta fija en dolares sr. 5r 6 3l
a . . . Bonos indexados al oTr 20 66 14 6

nes de los participantes en el mercado de capitales incentivaron a los ad- Bonos indexados al irc 4 37 23 17
.. d d foli desti I d Duracion del portafolio 26 40 34 -8
ministradores de portafolios a destinar mayores recursos a la compra de Tamafio del Portafolio 51 48 2 s

esos activos. Sin embargo, el porcentaje neto de analistas que considera (4 Aumentara
N , , ) +): Aumentara
que el mercado de acciones esta sobrevalorado aumenté de forma im- (=): Se mantendra constante
0, 0, H H F g (-): Disminuira
portante de 15% a 28-A], lo que pudo ser |nf|uen0|ado por las noticias con Fuente: Encuesta de Opinién Financiera, BVC - Fedesarrolo.
respecto a la valoracion y venta de Bavaria.

En los Gltimos meses se ha presentado una demanda elevada por los
papeles de deuda publica que ha impulsado un crecimiento excepcional
en sus precios. Las respuestas de los encuestados muestran que los inver-
sionistas seguiran con esta tendencia principalmente en los Tes de corto
plazo mientras que disminuiran su posicion en Tes de largo plazo. De he-
cho, a pesar de que el balance de la pregunta sobre los vencimientos de
los papeles incluidos en el portafolio en el proximo mes registré un au-
mento de -23% a -8%, se mantiene en un nivel negativo que sefialala pre-
ferencia de los inversionistas por titulos de corto plazo. El 43% de los en-
cuestados espera aumentar sus inversiones en Tes con plazos inferiores a
tres afios, porcentaje inferior al observado en mayo. Asi, el balance de es-
tapregunta cay6 de 36% en mayo a 26% en junio. Por su parte, la mayoria
de losinversionistas (46%) esperareducir su posicion en Tes de largo plazo

en el mes de julio y el balance de esta pregunta cayé de -22% en mayo Gréfico 3

a -29% en junio. Adicionalmente, gran parte de los analistas (69%) res- MEJOR PERSPECTIVA PARA EL DOLAR
pondieron que mantendran el mismo nivel de sus posiciones en bonos de (BALANCE)

deuda publica emitidos en otras monedas. Cabe resaltar que los Fondos o

de Pensiones disminuiran su posicion en Tes tanto de corto como de largo o Bt eneolares s
plazo durante julio, pero aumentaran su exposicion en bonos de deuda %

publica en moneda extranjera. 40

(%)
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Debido a que, como se menciono arriba, méas analistas esperan una

. ., . . . . . 20
depreciacién del peso, el porcentaje neto de inversionistas que incre-

mentaran su posicion en papeles de renta fija emitidos en d6lares durante 10

el mes siguiente aumenté de 26% en mayo a 31% en junio (Gréfico 3). 0 05 o

Por altimo, lamayoria de los administradores de portafolio (66%) esperan

mantener su posicion en bonos indexados a la btr, mientras que el por- Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC - Fedesarrollo.

centaje neto de encuestados que pretende aumentar sus inversiones en
bonos indexados al irc aumenté de 15% a 17%.
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