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1. La motivacion
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La normalizacion de la politica monetaria es
un tema central en los mercados globales

Compras netas de activos de los tres principales
bancos centrales (US$ mil millones)
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¢ Estas tendencias de anos anteriores fueron
solo coincidencia?

Hojas de balance de los de los principales bancos centrales y participacion
de los inversionistas extranjeros en TES (US$ mil millones, %)
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¢ Estas tendencias de anos anteriores fueron
solo coincidencia?

Participacion de los inversionistas europeos en las tenencias de deuda
soberana por pais (% sobre el saldo total)
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2. El abordaje
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Estrategia Cuantitativa

Objetivo: Evaluar los efectos de la compra de activos por parte de los bancos centrales
sobre el desempeio de la deuda publica emergente en moneda local

n m
GBI} = a + ZX{J,BL- + Z WtJSj + &

Variable internas Variable Externas

Produccion Industrial

Inflacion

Prima de riesgo soberana

Flujos de Inversion extranjera directa
Stock de deuda publica

Variables
idiosincraticas (Xi)

VIX
: Condiciones financieras globales
Variables externas Hoja de balance FED

(WD Hoja de balance Banco Central Europeo (BCE)
Capital == Hoja de balance de Banco de Japdn (BoJ)
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Estrategia Cuantitativa

Objetivo: Evaluar los efectos de la compra de activos por parte de los bancos centrales
sobre el desempeno de la deuda publica emergente en moneda local

Proceso de Datos
estimacion

Estimacion Diferencias logaritimicas
Robusta mensuales
HAC
(Newey y West)

Minimos
cuadrados
ordinarios

Dic.2003-Jul.2018

v Ajuste por 176 observaciones
hetecedasticidad vy

autocorrelacion 18 paises emergentes
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3. Los resultados




El retorno de los TES responde positiva y
significativamente a las hojas de balance G3

Resultados de estimacion para GBI Colombia

MCO Estimacion robusta - HAC

Variable Coeficiente Error Std. .N.'Y' Coeficiente Error Std. .N.|Y'
Significan Significan

Constante 3.571 1.688 5% 3.571 2.178 No Sig.
Inflacion -1.108 0.257 0% -1.108 0.381 0.1%
EMBI -0.134 0.014 0% -0.134 0.021 0.1%
Prod. Industrial -0.130 0.066 10% -0.130 0.094 No Sig.
Stock de deuda -0.340 0.062 0% -0.340 0.139 5%
Flujos de IED -0.001 0.005 No Sig. -0.001 0.009 No Sig.
VIX 0.000 0.012 No Sig. 0.000 0.015 No Sig.
Cond. Financieras -0.106 0.541 No Sig. -0.106 1.086 No Sig.
Hoja Balance FED 0.125 0.023 0% 0.125 0.048 5%
Hoja Balance BCE 0.140 0.024 0% 0.140 0.043 0.1%
Hoja Balance BoJ 0.113 0.028 0% 0.113 0.058 10%
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Colombia: unico mercado en el que todos
los coeficientes son significativos

Resultados de estimacidn para variables externas

MCO | Estimacion robusta - HAC |

Cond. Balance Balance Balance Cond. Balance Balance Balance
Finan FED BCE BoJ Finan FED BCE BoJ
Argentina 017 -15.39 -0.18 0.10 -0.46 -15.39 -0.18 0.10 -0.46

Brasil 0.00 1.26 -0.03 0.15 -0.05 1.26 -0.03 0.15 -0.05
Chile 0.01 0.56 -0.09 0.09 -0.09 0.56 -0.09 0.09 -0.09
Colombia 0.00 -0mn 0.13 0.14 omn -0.1 0.13 0.14 on

Republica Checa -0.02 -0.39 0.02 -0.01 0.00 -0.39 0.02 -0.01 0.00
Hungria 0.04 -2.54 0.02 -0.09 -0.02 -2.54 0.02 -0.09 -0.02
Indonesia 0.02 170 -0.01 017 -0.16 1.70 -0.01 0.17 -0.16
Malasia 0.00 -0.41 -0.04 0.02 -0.02 -0.41 -0.04 0.02 -0.02
Mexico 0.02 0.90 0.06 0.04 -0.09 0.90 0.06 0.04 -0.09
Nigeria -0.08 3.00 -0.36 -0.31 -0.81 3.00 -0.36 -0.31 -0.81
Peru 0.04 0.28 0.05 0.09 -0.13 0.28 0.05 0.09 -0.13
Filipinas -0.02 0.90 0.32 -0.13 -0.98 0.90 0.32 -0.13 -0.98
Polonia 0.01 0.16 0.08 0.00 -0.02 0.16 0.08 0.00 -0.02
Rumania 0.00 -0.04 -0.30 -0.15 0.40 -0.04 -0.30 -0.15 0.40
Rusia 0.04 0.28 0.05 0.10 0.01 0.28 0.05 0.10 0.01

Surafrica 0.02 0.79 0.04 0.09 0.00 0.79 0.04 0.09 0.00
Tailandia 0.02 -0.05 0.04 0.01 -0.05 -0.05 0.04 0.01 -0.05
Turquia 0.06 -1.38 0.14 0.16 -0.18 -1.38 0.14 0.16 -0.18

VIX
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Actualmente los factores globales son mas
iImportantes para el mercado de TES

Aporte de componentes internos y externos a
varianza de pronostico GBI-EM de Colombia

m Componente interno  ® Componente externo
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Los hallazgos del ejercicio nos permiten
prever un escenario retador para 2019

Tasas de rentabilidad para titulos TES tasa fija indice de Sharpe para diferentes nodos de la
(% anual) curva cero cupon tasa fija en pesos

Vencimiento Promedio 2018 Promedio 2019 Variacion 2019 mTodalamuesta W2012-2013 ©=2014-2015 W2016-2017 w2018 (P) w2019 (P)
Sep 2019 4.68% 4.80%
Jul 2020 5.08% 5.10% 0.02%
May 2022 5.69% 5.80% 0.11%
Jul 2024 6.16% 6.30% 0.13%
Nov 2025 6.52% 6.75% 0.23%

7.2
Ago 2026 6.58% 6.80% 0.21% =
Abr 2028 6.79% 7.20% 0.41%
Sep 2030 6.98% 7.30% 0.32%
Jun 2032 7.14% 7.55% 0.41% 34
Pendiente 1.96% 2.33% 0.37% 23 i SO -
I
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