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Indicadores | 20/11/2020 | 13/11/2020 | Variacién
TRM 3.647,10 3.646,22 4 0,02%
Brent 44,96 42,78 4+ 5,10%
WTI 42,42 40,40 f+ 5,00%
Euro EUR/COP 4.324,37 4.314,94 1+ 0,22%
Café (USCent/Ib) 118,05 112,20 4+ 5,21%
Euro EUR/USD 1,19 1,18 4+ 0,19%
IBR Overnight (%) 1,71% 1,71% 4+ 0,00%
IBR 3 meses (%) 1,71% 1,71% 4+ 0,00%
Tasa REPO E.A. (%) 1,75% 1,75% = 0,00%
DTF 90 Dias 1,98% 1,97% 4+ 0,01%
COLCAP 1.239,74 1.209,87 f 2,47%
COLTES ago-26 (%) 4,300% 4,440% @ 0,140%
COLTES jul-24 (%) 3,500% 3,557% @ 0,057%

Fuente: Bloomberg - Calculos: Fiduciaria Central S.A.
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Carrera por la cura contra el COVID-19 o

Los avances recientes en el desarrollo de las vacunas ha ayudado
a elevar las esperanzas en los inversionistas, en un contexto de
aumento en el nivel de restricciones en los paises de Europa y
algunos estados de EEUU.

En la actualidad hay 260 proyectos para generar vacuna contra el
coronavirus, sin embargo, solo 56 se encuentran en etapa de
validacion clinica, y ultimamente hay 4 tratamientos que estan en
la mira del mercado, por su avanzado nivel de desarrollo.
Durante la semana, Pfizer y Moderna reportaron resultados de
estudios de la fase 3 que muestran que sus vacunas presentaban
efectividad alrededor del 95%. Cabe mencionar que los ensayos
clinicos tienen tres fases mas una cuarta de revision aplicable
sOlo cuando el farmaco o vacuna ya tiene la aprobacion de la
agencia reguladora y esta en el mercado. Ante esto, los asesores
de la Agencia de Alimentos y Medicamentos de los Estados
Unidos, se reuniran el préximo 10 de diciembre para decidir si se
aprueba la vacuna desarrollada por Pfizer y su socia alemana
BioNTech.

En cuanto a la logistica sobre una posible vacuna, se destaca que
la desarrollada por Pfizer necesita temperaturas de -70° para
mantener el compuesto durante varios meses, la de Moderna
podria aguantar 30 dias entre 2 y 8 grados. Ahora a la carrera se
le unié el tratamiento desarrollada por AztraZeneca en
colaboracién con la Universidad de Oxford, la cual puede
almacenarse a temperatura de refrigerador, entre 2 y 8 grados
centigrados, ademas de parecer ser la de menor precio (US$3,5
dolares por dosis). Por precio Pfizer mantendria un precio de US$
18,9ddlares la unidad y la de Moderna, entre US$23,6 y US$
35,5 ddlares.
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Como se comparan algunas de las vacunas 5
contra la Covid-19

Compania | po Dosis Efectividad | Almacenamiento
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*Resultados preliminares de la Fase Il de ensayos clinicos.
Pendientes de revision por pares.
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En contra de la noticia sobre el desarrollo de las vacunas del
coronavirus, las infecciones del brote siguen avanzando en EEUU, por
lo tanto varios estados y ciudades han adoptado nuevas restricciones.

En Washington, el gobernador demécrata Jay Inslee prohibié las
reuniones en interiores con personas fuera del grupo familias, o que
las personas hagan una cuarentena antes de la reunion.
Adicionalmente se prohibié comer dentro de bares y restaurantes. En
Nuevo México hay orden de confinamiento para la poblacion, salvo
para salidas esenciales, y el 100% de los comercio no esenciales estan
cerrados.

En Michigan se anuncid cierre de escuelas y universidades, pues ahora
deben ofrecer 100% de cursos en linea, también se prohibieron las
cenas dentro de bares y restaurantes, recomendandole a las personas
trabajo desde casa. Las mismas condiciones de Michigan las impuso el
estado de Nueva York el 17 de noviembre.

Oregdn sdlo podra vender comida para llevar desde el miércoles 2 de
diciembre, y la gobernadora Kate Brown puso fin a todas las
actividades recreativas. El estado de California, tras observar que las
cifras de contagios de coronavirus se duplican en 10 dias, se
establecid que de los 58 condados, 41 estaran en alerta maxima, lo
gue implica escuelas cerradas, y comidas y bares solo en exteriores.

A la fecha EEUU ha registrado mas de 12 millones de infecciones
confirmadas, y 255.000 muertes, por ello el Centro para el Control y
Prevencion de Enfermedades ha instado a las personas a evitar viajar
durante el feriado del Dia de Accidon de Gracias, el 26 de noviembre,
festividad importante en el pais .

Aumento de restricciones en Estados Unidos

Mapa 1.
Restricciones en EEUU por estado
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Al contrario de las principales economias que estan disminuyendo
tasas de intervencién o estan realizado politicas monetarias
expansivas para intentar mitigar el impacto de lao crisis del
coronavirus. El Banco Central de Turquia, aumento la credibilidad
con un fuerte aumento de tasas.

El Banco Central de la Republica de Turquia elevd la tasas repo a
una semana en 457 Pbs, ubicandola en 15%. Decision que realizd
para frenar la inflacion, ubicada en 11,9% vy proteger la lira. Con
una inflacidon de dos digitos, la tasa de interés real de Turquia fue
negativa gran parte del 2020 y la moneda mostrada el peor
desempefio entre sus pares del mercado de emergentes, hasta

que se nombro Naaci Agbal el 7 de noviembre. Ahora la
economia truca gozara de una tasa real en 0,25%.
Grafica 1.
Politica Monetaria Vs Inflacion
(% variacion)
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Fuente: Bloomberg e |nflacion Tl

Contra la corriente | Pol. Monetaria de Turquia

La decision de politica monetaria vino acompafiada con la
medida de restablecer la tasa repo de una semana como
principal herramienta de politica monetaria, anadiendo
transparencia y confianza a la economia, pues evita la
manipulacién los costos de financiamiento diarios.

Tras la decisién en politica monetaria, la lira se recuperé
hasta en 2,5% frente al ddlar.

Grafica 2.
Comportamiento Monedas EMEA en relacién al délar
(02/01/2020-04/11/2020)

D Bulgarian Lev
2 Romanian Leu
3) Israeli Shekel
4 Czech Koruna
5 Polish Zloty

6) Hungarian Forint

7 South African Rand
8 Iceland Krona

9 Russian Ruble

10) Turkish Lira
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El Indicador de Seguimiento a la Economia muestra un
comportamiento que va de la mano con los niveles de
restricciones en Colombia. El mes de agosto de 2020 se ubico en -
10,59%, empeorando con respecto a julio que presentd una cifra
de -9,61%, principalmente por el aumento en los niveles de
cuarentena focalizadas en las ciudades de Colombia. Para el mes
de septiembre se presentd una recuperacién, en linea con el
nuevo ciclo de cuarentena que reducia los niveles de restricciones,
presentd una cifra de -7,25%.

Entre los datos, se observd una mayor recuperacién por parte del
sector terciario, pasando de un -9,51% en agosto a -5,32% en
septiembre, mientras que el sector primario reflej6 un
empeoramiento en septiembre con datos de -8.82% (Vs. -8,15%
en agosto)

Grafica 12.
Indicador de Seguimiento a la Economia mensual- ISE
(% variacion anual, ajustada a efectos estacionales)
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Lentos pero seguros | Crecimiento economico

En linea con lo esperado por el mercado, la economia
colombiana se contrajo en 9,5% YoY (serie ajustada a
efectos estacionarios). Con en dato anterior, se concluye
que la economia colombiana entré en recesidon técnica, la
cual se conoce como dos trimestres consecutivos
interanuales del PIB en terreno negativo. ElI DANE
adicionalmente, publicd su revisién del comportamiento
del PIB para el primer y segundo trimestre, empeorando
ambas cifras, que ahora se ubican en 1,0% y -16,0%
respectivamente.

En lo corrido del afio, la economia colombiana presenta
una variacion del PIB del -8,2%.

Grafica 5.
Composicion por actividades del ISE
(% variacion anual, ajustada a efectos estacionales)
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Lentos pero seguros | Crecimiento economico

El PIB visto por el lado de la oferta, se observa una recuperaciéon al
hacer una comparacién trimestral de los sectores, pues se
presentaron variaciones positivas en todas las ramas, en linea con los
menores niveles de confinamiento. Sin embargo, en términos
interanuales, se destacan los sectores de Explotacién de Minas y
Canteras, Construccion y Comercio pues aportaron en 6,9 pps a la
variacién anual del PIB.

Explotacion de Minas y Canteras, con una variacién de -18,9% YoY
fue jalonado principalmente por los precios internacionales del
petroleo, lo cuales han presentado desvalorizaciones a razén de la
crisis del Coronavirus. Construcciéon presentd una contraccidon de -
27,1%, por edificaciones residenciales y no residenciales, con una
variacion del -27,6%. Y por ultimo, el sector Comercio, Transporte vy
ocio con -20,6% en el crecimiento del sector, caracterizandose por ser
dependientes a la circulacién presencial de personas mantiene una
contraccién en todos sus componentes menos Actividades de Correo.

Grafica 13.
Variacién PIB
(% variacion anual, ajustada a efectos estacionales)
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Fuente: DANE

Grafica 14.
PIB por el lado de la oferta

(% Variacion anual, ajustada estacionalmente)

Agricultura, ganaderia, caza, silviculturay

pesca 1,8% 2,1%
Explotacion de minas y canteras -18.9% 2.4%
Industrias manufactureras -6,9% 23,4%
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire
acondicionado -4,7% 5.8%
Construccién 27.1% 57%
Comercio al por mayor y al por menor;
Transporte; Alojamiento y servicios de
comida

-20,6% 22,3%
pie 32%  0.1%
Actividades financieras y de seguros 1.3% 2.7%
Actividades inmobiliarias 1.7% 0.6%
Actividades profesionales, cientificas y
técnicas -6,4% 5,9%
Administracién publica y defensa; Educacion
bl 0,8%  3.9%
Actividades artisticas, de entretenimiento y
recreacion y otras actividades de servicios -29.9% 12.3%

Fuente: DANE
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Lentos pero seguros | Crecimiento econdmico

El PIB visto por el lado de la demanda, se vio una recuperacion con
respecto al trimestre inmediatamente anterior, la cual estuvo
jalonada con una menor contraccion por parte del Gasto de los
Hogares, presentando un crecimiento del -9,30% YoY (Vs -16,10%
YoY en el 3T-2020), siendo este el componente con mayor
participacion.

Adicionalmente, se observaron menores niveles de contraccién por
parte de la formacion bruta de capital o inversion, pasando del -
35,6% YoY al -21,20%

Grafica 14.
PIB por el lado de la demanda
(% Variacion anual, ajustada estacionalmente)
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En el segundo trimestre del 2020, la variable de Gasto
del Gobierno fue la Unica variable que presentd niveles
de crecimiento positivos (2,40% YoY), pues es unha
respuesta contraciclica en un contexto de crisis sanitaria
y econdmica del coronavirus. Sin embargo, se destaca
que para el tercer trimestre, se observd un menor
crecimiento en el Gasto del Gobierno en 1,80%.

-1.70%

Q4 2019 Q12020 Q2 2020 Q3 2020

I Gasto de los Hogares Gasto del Gobierno I Formacion bruta de capital Exportaciones netas == P|B

Fuente: DANE
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Lentos pero seguros | Crecimiento economico

Tal y como se observa en el grafico, la economia colombiana fue la segunda de los paises miembro de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE) que mas cayoé en el tercer trimestre del 2020, siendo superada Unicamente por el
bajo crecimiento del Reino Unido. Esto ultimo muestra como la economia colombiana ha presentado cifras de recuperacion mas
tardia que otras economias, sin embargo, cabe aclarar que varios paises de la Unidn Europea han aumentado el nivel de
restricciones en movilidad, poniendo en riesgo la tendencia de crecimiento del PIB.

Para los siguientes periodos Fiduciaria Central espera que el 2020 la economia colombiana presente una contraccién del -7,27%, y
luego para el 2021, se proyecta una rebote del 5,01%.

Grafica 16.
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Petroleo

Grafico 8.

Precios internacionales del petréleo referencia Brent Vs. WTI
(Corte 20 de noviembre)
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El crudo presenté valorizaciones en
ambas referencias, en el WTI +5,03%
y el Brent en +5,09%. El petrdleo se
sostuvo en maximos desde finales de
agosto, por el desarrollo de la vacuna
de Pfizer y Moderna, las cuales
mostraron una eficacia alrededor del
95%.

A esto Uultimo se le sumé la reunion del
17 de noviembre de la OPEP y OPEP+,
donde el mercado esperaba que los
miembros vy aliados retrasaran Ia
disminucidon en los recortes planeada
para enero del 2021. Si bien durante
la reunidn solo se hablo del
cumplimiento sobre los recortes, aun
se mantiene la esperanza de los
inversionistas, que en el comité
agendado el 1 de diciembre del 2020
se trate el tema con respecto a su
pacto de recortes en funcién al
desarrollo de la economia global.
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El DXY cerrd en los 92,3 puntos, presentando una correccién en un -0,38% con respecto a la semana pasada, por el mayo

apetito de riesgo antes las noticias del desarrollo de la vacuna de Pfizer y Moderna, las cuales muestran una alta eficacia
para prevenir el coronavirus. El mercado se mantuvo la semana del 17 de noviembre positiva, a pesar del aumento de ﬁ
contagios en los principales paises del hemisferio norte, y el incremento de restricciones en California, Nueva York, Oregdn,

Washington y Nueva Jersey.
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{Qué esperamos esta semana? /\

23/11/2020 EU Nov Markit Eurozona Serivicios 46,9% - Fiduciaria
23/11/2020 EU Nov Markit Eurozona Manufactuero 54,8% -

23/11/2020 EU Nov Markit Eurozona Compuesto 50,0% 45,6% e n rO
23/11/2020 us Nov Markit US Manufacturero 53,4% 53,0% e
23/11/2020 us Nov Markit US Servicios 56,90% 55.0% O20IMOS
23/11/2020 us Nov Markit US Compuesto 56,30% -

24/11/2020 us Nov Confianza del Consumidor 100,90 97,60

25/11/2020 COL Oct Ventas minoristas 22,0% -

25/11/2020 COoL Oct Confianza Industrial 6,1% -

25/11/2020 us Oct Gasto Personal 1,4% 0,40%

25/11/2020 us Oct Ingreso Personal 0,9% 0,0%

25/11/2020 us Oct Ordenes de bienes durables 1,9% 0,01

25/11/2020 us nov-21 Peticiones a los subsidios de desempleo 742k 733k

25/11/2020 us 3Q-S PIB Anualizado QoQ 33,1% 33,1%

27/11/2020 COL Nov Decision de Pol Monetaria 1,75% 1,75%

27/11/2020 EU Nov Confianza Econdmica 90,90% 86,0%

27/11/2020 EU Nov Confianza Industrial -9,6% -10,7%

27/11/2020 EU Nov Confianza de Servicios -11,8% -15,5%

27/11/2020 EU Nov Confianza del Consumidor -17,6% -

30/11/2020 COL Oct Tasa de Desempeleo Nacional 15,8% -

30/11/2020 COL Oct Tasa de Desempeleo Urbano 19,3% -

30/11/2020 COL Oct Minutas de Politica Monetaria

« Internacional:

. Sera una semana caracterizada por ser mas corta debido al festivo en los Estados Unidos de Accidn de Gracias el 26 de
noviembre, por lo tanto los inversionistas se mantendran quietos desde miércoles.

. Semana importante en la publicacion de Indice PMI en Estados Unidos y EuroZona. Por una parte, para los paises del
bloque, el mercado desmejora en las cifras, que demuestren el incremento en las restricciones, sobre todo en el sector
servicios. Por otra parte, en Estados Unidos los analistas siguen observando niveles por encima de 50, indicando expansion
en todos los sectores.

. Se tendra el dato de Confianza Industrial y Ventas minoristas para el mes de octubre, donde se espera que refleja una
recuperacién dado los menores niveles de confinamiento.

+  En Colombia, la semana cerrard con la decisién de politica monetaria, Fiduciaria Central, en linea con el mercado esg
estabilidad en la tasa de intervencién, es decir, en 1,75%.
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