INFORME MENSUAL DE
MERCADOQOS

Diciembre
2017

— N Empitba:
Z’ W IDER
Fiduciaria IDER  sgnfics bechos
Cenftral N

V'."v'w ¥ l'"' 1
=45 8 Z3h

SN

2
i . ALVARO AGUIRRE ROMERO
Analista Econdmico (E)

Av. El Dorado #69A-51 Torre B Piso 3, Bogota, D.C.
Tel.: 4124707 Ext.1268
davididelgado@fidticentral.com
www.fiducentral.com



mailto:david.delgado@fiducentral.com?subject=Informe mensual
http://www.fiducentral.com/

Proyecciones

En el contexto internacional, los aspectos a destacar fueron:

« La FED en su reunion de diciembre tomd la decision de incrementar
en 25 pbs su rango de tasas de interés de referencia ubicandolo asi
en 1,25% - 1,50%, hecho que ya habia sido descontado por el
mercado. Adicionalmente, el comité anunci® que prevé un
crecimiento de 2,5% para 2017 y 2018.

* La controversial propuesta de reforma tributaria del presidente
Trump fue aprobada por el Senado y Camara de EE.UU y solo queda
esperar la firma de Trump. El mayor cambios seria la reduccion
permanente de la tasa impositiva corporativa, pasando de 35% a
21%.

+ La Zona Euro presentd una inflacion de 1,4% a/a en el mes de
noviembre, lo que significa una desaceleracion respecto al mes
anterior. En cuanto a la inflacion nucleo, esta no presentd cambios y
se ubico en 0,9% a/a.

« El Banco Central de Inglaterra mantuvo su tasa de interés de
referencia en 0,5% al igual que el monto de compra de bonos
soberanos en 435 mil millones de libras.

« En cuanto al Banco Central Europeo, este tampoco presentd cambios
en su politica monetaria manteniendo su tasa principal de
refinanciacion en 0,0% vy reiterando que la compra de activos sera
por EUR 30000 millones hasta septiembre de 2018.

« El Banxico incrementd tu tasas de interés en 25pbs ante las
presiones inflacionarias que llevaron a observar una variacion de
precios de 6,77% a/a en diciembre, convirtiéndose en el dato mas
alto de los ultimos 16 afios y medio.

+ Los maximos alcanzados en los precios de las materias primas como
el petroleo, el cobre y el ferroniquel y aspectos politicos propios de
cada pais fueron los determinantes de las variaciones en las primas
de riesgo y en la tasa de cambio de las economias latinoamericanas.

Contexto Macro Externo

Crecimiento Inflacién Mercados Financieros Délar

Mientras tanto, en el contexto nacional:

El ISE en su componente desestacionalizado, mostré un crecimiento
anual del 1,4% para el mes de octubre, superando la expectativa del
mercado de 1,2%.

De acuerdo con el plan financiero de 2018 el gobierno espera observar
un crecimiento de la economia de 1,8% para 2017 y de 2,7% para
2018, por encima de nuestras expectativas de 1,6% Yy 2,3%, en su
orden.

La balanza comercial en el mes de octubre arrojo un déficit de USD
627,8 millones, una contracciéon del 13,16 a/a. Lo anterior gracias
al incremento de 15,1% a/a en las exportaciones, superior al
aumento de 9,1% a/a en las importaciones.

Los indices de confianza del consumidor y comercial registraron un leve
repunte, donde el primero se ubicd en -10.0 y el segundo en 18,6,
llevando a que el sentimiento del consumidor complete 23 meses en
terreno negativo. Por su parte, el indice de confianza industrial cayod a -
10,1 a causa de un deterioro en las expectativas.

La tasa nacional de desempleo de noviembre se ubico en 8,4%, cifra
superior al 7,5% registrado un afio atras. Este resultado estuvo
explicado por una disminucion en los sectores de minas y canteras y
financiero. Con la dinamica de este indicador en los Ultimos meses se
esperaria una tasa cercana al 9,5% en el total del 2017.

La inflacidon nuevamente sorprendid al alza con una variacion mensual
de 0,38%, equivalente a 4,09% a/a. Este resultado se debid al
comportamiento del componente de diversion que presentd una
variacion del 4,05% m/m y al de transporte, el cual exhibid una
variaciéon de 0,89% m/m.

Las curvas TES TF vy la UVR presentaron valorizaciones en sus tres
tramos producto de las disminuciones en la tasa de politica monetaria
y al dato de inflacién por encima de las expectativas.
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Las estimaciones corresponden a la variacion anual del PIB real. Para el caso de Colombia se tomaron las estimaciones de Fiduciaria Central, para el resto d
paises las estimaciones corresponden a las calculadas por el Fondo Monetario Internacional en su WEO update de octubre de 2017.
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ESTADOS UNIDOS

Una decision conocida

Después de seis meses de estabilidad, y como lo anticipaba el mercado, la
Reserva Federal de Estados Unidos (FED), con base en la tasa de
crecimiento y el fuerte mercado laboral, decidi6 incrementar en 25 puntos
basicos su rango de tasas de interés de referencia, ubicandolo en 1,25% -
1,50%, decision que no contd con el apoyo de dos miembros del Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC) quienes estaban a favor de mantener
dicho rango.

También se conocid la revision al alza de los prondsticos de crecimiento
para 2017 y 2018, donde se espera una tasa de expansion de la economia
del 2,5% en ambos periodos. En cuanto a la inflacién, el comité menciond
que espera una convergencia al 2% a finales del aho 2019, producto de
incrementos salariales ante un mercado laboral solido que oscilaria en una
tasa de desempleo del 4%. Por Ultimo, contindan las expectativas de
observar tres incrementos mas en la tasa de politica en el afio 2018,
llegando asi a un rango de 2,00% - 2,25%.

Aprobada la Reforma

La Camara de Representantes y el Senado de EE.UU aprobaron finalmente
el documento que contiene los acuerdos definitivos sobre la reforma fiscal
impulsada por el partido Republicano con la cual, de acuerdo con un
estudio realizado por el Comité Conjunto de Impuestos (JCT), se reduciria
los ingresos fiscales en USD 1,41 billones entre 2018 y 2027.

Sin embargo, se espera que esta reforma se convierta en un fuerte
impulso para la economia estadounidense, razén por la cual la FED
considerd este estimulo fiscal como una de las razones para incrementar
sus previsiones de crecimiento de la economia de EE. UU. Entre los
mayores cambios se encuentra reduccion permanente de la tasa
impositiva corporativa (del 35% al 21%) y la disminucién temporal de
para personas naturales.

Grafico 1.

Desempleo, Inflacion total e Inflacion sin alimentos ni energia en
USA
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Grafico 2.
Ingresos y gastos corrientes del gobierno (Miles de millones USD)
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ZONA EURO

La inflacion no avanza

La inflacion para la Zona Euro presentd una pequena aceleracion en
noviembre, pasando de 1,4% a/a a 1,5% a/a, resultado que estuvo
asociado a un incremento en los precios de la energia, que se vio
contrarrestada por una ligera desaceleracion de los precios de los
alimentos. Asi, la inflaciébn ndcleo (aquella que descuenta energia,
alimentos, bebidas y tabaco) se mantuvo en 0.9% a/a. Con el mas
reciente dato se observa que la variacion de los precios alin no se acerca
al objetivo del Banco Central Europeo (BCE) del 2,0%.

Lo anterior es muestra de las preocupaciones del Banco Central Europeo
(BCE), dado que la economia esta presentando una recuperacion, pero
esta dinamica no se ve reflejada en los precios, por lo cual Mario Draghi
ha mencionado que espera que los salarios comiencen a presentar
incrementos, con el fin de que estos jalonen al alza los niveles de
inflacion. Esto teniendo en cuenta los resultados positivos en materia de
empleo, dado que el desempleo en la zona euro retrocedié en noviembre
al 8,7%, su nivel mas bajo desde enero de 2009.

Decisiones de fin de aho

En diciembre el Banco Central de Inglaterra (BoE) mantuvo su tasa de
referencia de 0,5% y las compras de bonos soberanos de 435 mil
millones de libras sin cambios, donde un argumento a favor es el
progreso en las conversaciones del Brexit disminuyendo los riesgos de
una separacion cadtica a pesar de las tensiones que se han presentado
recientemente, y siendo un argumento en contra la inflacion anual del
3,1% en noviembre, superior al 2% objetivo.

De igual manera, el BCE mantuvo estable su tasa de politica monetaria, lo
que implica una tasa de referencia de 0,0% vy reiterd la reduccion a la
mitad en el monto de compra de activos desde enero de 2018 hasta
septiembre del mismo afio, siendo un total por mes de EUR 30000
millones. Adicionalmente, ante las recientes declaraciones de Draghi,
nuevos incrementos por parte del BCE parecen lejanos dado los pocos
avances en inflacion.

-0.5%

-1.0%

Grafico 3.
Desempleo, Inflacion e Inflacion niicleo de la Zona Euro (%)

2.5% 12.0%

2.0% 11.5%

1.5% 11.0%

1.0% 10.5%

0.9%

0.5% 10.0%

0.0% 9.5%

8,7%
9.0%

8.5%

¢ ¥ ¥ ST 0 1 In D 0 O © VW VW VW OV NKNN-NMN N
ST e i i L s s s T
cC 0 g L & = ¢ &g LA Lt c o L oL o g oo

) = 9 5 ) = o
2 0 ° @ g 2 FoovT g 2 PoTvT Ew 2 PoT

Desempleo Eurozona (eje derecho) IPC Zona Euro IPC Core Zona Euro

Fuente: Bloomberg

Grafico 4.
Inflacion, Tasa de politica monetaria y Libra Spot de Reino Unido
(%) (GBP/USD)
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Grafico 5.
Credit Default Swaps (CDS) a cinco afios para algunas economias de América Latina.
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Fuente: Bloomberg

Politica, relaciones comerciales y petroleo

Las primas de riesgo de algunos paises presentaron disminuciones en diciembre, especialmente en Colombia, Chile y Brasil, comportamiento
que estuvo sustentado, en parte, por la mejor dindmica de los precios del crudo y otras materias primas que permitieron observar mejores
términos de intercambio y mejores resultados en la balanza comercial.

Sin embargo, en paises como México se presentaron factores que diluyeron el efecto del petréleo como los problemas que se han presentado
en la renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), donde se cree que EE. UU podria abandonar definitivamente
las negociaciones, sumado a escandalos de corrupcién por sobornos de Odebrecht al partido gobernante de México.

En Colombia la disminucion en la calificacion crediticia de la deuda soberana solo ocasioné un incremento momentaneo en los CDS a 5 anos,
al dia siguiente de la noticia estos habian retornado a sus niveles previos.
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Grafico 6.
Indice del comportamiento cambiario de América
Latina 2013=100
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Un comportamiento mixto

El mes de diciembre fue un periodo de resultados mixtos en temas cambiarios en Latinoamérica. Los incrementos de los precios del petréleo,
algunos temas politicos y la perspectiva actual de la politica monetaria y fiscal de EE. UU que debilitaron el ddlar generaron los movimientos
de las divisas latinoamericanas.

En paises como Colombia y Chile los altos precios de las materias primas como el petrdleo y el cobre ayudaron a que se presentara una
apreciacién, y ademas en este ultimo influyd fuertemente los resultados favorables en las elecciones presidenciales que dieron como ganador
a Sebastian Pifiera, dandole tranquilidad a los mercados.

Paises como México, presentaron devaluaciones por escandalos de corrupcion que involucran a miembros del partido politico del gobierno, lo
que ayudaria a la popularidad del candidato de izquierda en las elecciones, algo que no le gusta a los agentes del mercado. En Brasil la
devaluacion llegd por las dificultades en consolidar una reforma pensional y en Perl la razén fue una crisis politica que puso en riesgo la
continuidad del presidente Kuczynski, hecho que se soluciond y permitio retornar la cotizacion del Sol peruano a sus niveles normales.
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MEXICO

El pais "manito” tiene grandes retos

El Banco Central de México, bajo el mandato del nuevo gobernador
Alejandro Diaz de Ledn, decidié incrementar en 25pbs su tasa de interés
en su reunién de diciembre como forma de afrontar las presiones
inflacionarias existentes y el incremento de tasa por parte de la FED, con
lo cual la tasa de politica monetaria se ubica en 7,25%.

Lo anterior debido a que el Indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC) en registré una variacion anual de 6,63% noviembre y de 6,77%
en diciembre, siendo este Ultimo el dato mas alto desde junio de 2001. Lo
anterior ocurre porque desde mitad de afo factores como la renegociacion
del TLCAN y la normalizacion de la politica monetaria de Estados Unidos
han generado presiones sobre la cotizacion del peso, que a su vez se ha
reflejado en una aceleracion de la inflacién, haciendo cada vez mas dificil
la convergencia al objetivo del 3%.

El jefe del Banco de México dijo en un comunicado que la inflacion de su
pais podria un cambio de tendencia a la baja en enero ocasionado por el
efecto base, ya que en el mismo mes del 2017 se dispararon los precios
de la gasolina.

Por otra parte, las exportaciones presentaron un incremento del 9,2%
a/a en el mes de noviembre al ubicarse en USD 37480 millones,
mientras que las importaciones exhibieron un menor crecimiento,
presentando una variacion del 8,2% a/a llevandolas a registrar un valor
de USD 37081 millones. Lo anterior se vio reflejado en un superavit de
balanza comercial, alcanzando un saldo de USD 399 millones.

Sin embargo, considerando que las exportaciones de este pais hacia
Estado Unidos pesan alrededor del 80% del total, este buen resultado
puede verse afectado ante la incertidumbre sobre los resultados del
proceso de negociacion del TLCAN, en especial luego de conocer un
informe de Canada donde expresa que ve una creciente probabilidad de
que Estados Unidos abandone el acuerdo comercial.

Grafico 7.
Desempleo, Inflacion y Tasa de politica monetaria
8
Desempleo urbano Jecs
7 ==Tasa de politica monetaria
7 Inflacion 6.77
5
4 —~
3 =
2
1
0
— o o o™ ™M < < LN LN (o) (o} [ [N
i i i i i i i i ~—i i i i i
6 £ L & L & L £ L 0t o ot O
© =3 O 2 © = o 3, o 3, © 2 ©
Fuente: Bloomberg
Grafico 8.
Exportaciones, Importaciones y Balanza comercial
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Grafico 9.
Indicador de Seguimiento a la Economia y PIB (crecimiento anual)
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Un trago amargo para la industria

La ultima estimacion del componente filtrado por estacionalidad del
ISE dejé un célculo de 1,4% a/a, por encima de las expectativas de
los analistas, quienes esperaban 1,2% a/a. Con lo anterior, el
promedio para lo corrido del tercer trimestre se ubicé en 1,0% a/a.

Al remitirse a otros indicadores de actividad econdémica como la
produccién de la industria se observa una menor dinamica en el mes
de octubre, donde las mayores contracciones en el crecimiento las
presentaron los sectores de elaboracion de bebidas y de fabricacion
de productos farmacéuticos. Por su parte, la refinacion de petréleo
sigue siendo nuestro salvavidas, al presentar la mayor variacion
positiva, seguido de la fabricacion de sustancias quimicas basicas.

Grafico 10.
Prondstico de crecimiento econémico colombiano
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Menores expectativas de crecimiento

El gobierno presentd el plan financiero para 2018 y en este se mostraron
unas expectativas de crecimiento mas acordes a lo esperado por los
analistas. Asi, el Ministerio de Hacienda espera que para 2017 la economia
colombiana registre un crecimiento del 1,8%, mientras que para 2018
espera que el PIB presente una variacion del 2,7%, superior al 1,6% y
2,39%bo esperado por nosotros.

Adicionalmente, el ministro aseguré que la meta de déficit fiscal se
cumplira en 2017 (3,6% del PIB) gracias a un recorte en el presupuesto
y al uso del dinero proveniente de las multas a empresas de telefonia,
recursos que también serviran como reserva para garantizar la meta de
3,1% del PIB en el déficit de GNC para 2018.

sep-18
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CRECIMIENTO POR COMPONENTES
Grafico 11.
Balanza comercial colombiana (USD millones)
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Grafico 12.
Indices de confianza en Colombia
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Inflacién Mercados Financieros Délar

Un impulso minero

El déficit en balanza comercial en el mes de octubre fue de USD627,8m
registrando una disminucion de 13,6% respecto a lo presentado un afio atras
cuando este valor era de USD795,5m. Sin embargo, al hacer la comparacion
con el mes anterior se observa un incremento del desbalance comercial, dado
que en septiembre existia un déficit de USD 259,5m.

Esta dindmica se dio por un incremento en el nivel de exportaciones, asociado a
una mejor resultado de los productos agropecuarios (21,5% a/a) y de
manufacturas (3,3% a/a). Adicionalmente, el sector de Combustibles y
productos de industrias extractivas jugo el papel mas importante gracias a los
mayores precios del petroleo y a las ventas de carbon y ferroniquel, llevando a
una variacion del 22,5% a/a.

Por su parte, las importaciones también ayudaron a este buen resultado al
presentar una disminucion del 5,6% a/a.

Un leve sentimiento de confianza

Los indices de confianza del consumidor y comercial presentaron un ligero
repunte en su estimacidon de noviembre, aunque al referirnos al indice
industrial este fue el Unico que presentd una pequeio retroceso.

La confianza del consumidor se ubicd por debajo del resultado del mismo
mes del afo anterior y completa 23 meses en terreno negativo. EI cambio
mensual se dio por el aumento en el indicador de condiciones econémicas
actuales que superod la caida en el indice de expectativas del consumidor.
Por su parte, el indice de confianza comercial registré un ligero repunte
debido a que cuentan con una perspectiva favorable de la situacion
econdmica el préximo semestre lo que es ideal para el desarrollo de sus
negocios.

En cuanto a la confianza del sector industrial, esta cayd causa de un
marcado deterioro en las expectativas para el préximo semestre.
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Grafico 13.
Tasa nacional de desempleo en Colombia (%)
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Grafico 14.

Poblacion ocupada segiin ramas de actividad en el total
nacional.
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El empleo no da buenas senales

La cifra de desempleo para el mes de noviembre se ubicd en 8,4%,
levemente inferior al 8,6% registrada el mes anterior, lo cual no es un dato
muy alentador. Adicionalmente, al realizar el ajuste por estacionalidad, en el
mismo mes del afo anterior la tasa nacional de desempleo era de 7,5 y el
promedio de los Ultimos cuatro afos era de apenas 7,7%.

Este es el cuarto mes consecutivo donde se observa una cifra mayor a la
registrada el afio anterior, por lo cual este indicador no es reflejo del dato de
crecimiento del PIB registrado en el 3T17 y seria sefial de un bajo dato de
expansion de la economia para el cierre de 2017.

De continuar con esta tendencia, no seria extrano ver un dato de
desempleo total en 2017 cercano al 9,5%, convirtiéndose en la cifra mas
alta desde 2013.

Servicios sociales no ayudo

Las ramas de la economia que presentaron la mayor contraccion relativa
con respecto a la poblacion ocupada a doce meses en el registro de
noviembre, fueron el de minas y canteras con un dato cercano al -10,90%,
seguido del sector financiero con -8,03%.

Como sefal adicional del mal estado de la economia los sectores que mas
empleo generan en nuestra economia presentaron una disminucion, como
fue el caso del sector de servicios sociales, comunales y personales con una
reducciéon ano a ano de 1,54%, seguido del sector comercio con una
disminucion del 1,09% a/a.

Sin embargo, también es bueno resaltar las buenas noticias y para ello
tenemos al sector agricola, el cual ocupa el tercer puesto en generacion de
empleos, ya que presentd una variacion respecto al ano anterior de 5,94%.
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INFLACION BASICA

Grafico 15.

Inflacién por componentes. Variacion anual

16%

14%

12% Alimentos 28.21 0.19 1.92 0.06 0.57
10% Vivienda 30.10 0.14 4.49 0.04 1.38
8% Vestuario 5.16 0.01 1.98 0.00 0.08
6% M Salud 2.43 0.19 6.34 0.01 0.17
Educacion
% _ — ; c 573 0.00 7.41 0.00 0.47
Diversion 3.10 4.05 7.69 0.11 0.21
2%
Transporte 15.19 0.89 452 0.13 0.64
0%
nov.-14 may.-15 nov.-15 may.-16 nov.-16 may.-17 nov.-17 Comunicaciones 3.72 1.20 6.43 0.04 0.22
Alimentos Vivienda ===Diversion —— Transporte Total Do 6.35 0.09 >.78 0.01 0.36
Total 100 0.38 4.09 0.38 4.09
Fuente: DANE

Un resultado no muy divertido

El componente de Diversion fue el que sorprendié fuertemente al alza, en tanto la variacion mensual de ese componente fue de 4,05%, la
mas alta y con un peso de tan solo el 3.10%, entre las de menor ponderacién, aunque con una contribucién de 0.11% a la variacion mensual,
la segunda mas alta.

Por su parte, el componente de Transporte presentd una variacién mensual del 0,89%, contribuyendo al cambio mensual 0,13%, siendo asi
el grupo de mayor aporte en este mes. En tercer lugar se ubicé Alimentos el cual registrd una variacion del 0,19% m/m con una
contribucion del 0.06%.

Este resultado afectaria la decision del BanRep sobre cuando se debera realizar el proximo recorte en la tasa de interés. Esto dado que, a pesar
de que se espera que en el primer semestre del afo la inflacidn se encuentre dentro del rango meta del emisor, se presentan retos para
mantener dicho resultado durante todo el afio. Entre los desafios se encuentran los efectos de indexacidn de inicios de afio y posibles presiones
inflacionarias en el segundo semestre debido a choques externos como el abandono de politicas monetarias expansivas por parte de bancos
centrales de grandes economias y posibles reducciones en los precios internacionales del petrdleo.
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Grafico 16.

Proyecciones
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Datos a resaltar

Inflacion mes a mes enero:
Inflacion ano a afio enero:
Inflacién mes a mes junio:

Inflacién ano a afo junio:

Tasa de politica esperada enero:

Tasa de politica esperada junio:

0,60%
3,64%
0,35%
3,74%
4,75%

4,50%

Balance de riesgos
Al alza:

Choques exdgenos (clima)

Desmonte hoja de balance FED

» Indexacion

A la baja:

« Estabilizacion en la tasa de cambio y menores precios en transables
+ Alta tasa de desempleo
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Grafico 17.
Variacion anual de la cartera colombiana por componentes y
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Grafico 18.
Tasas de colocacion por componentes
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Tenue aceleracion de la cartera

En diciembre de 2017 la cartera total presentd un crecimiento anual de
7,8% alcanzando un saldo de 408,9 billones de pesos, lo que
representa una aceleracion respecto a la variacion observada en
noviembre pero una desaceleracion frente a lo registrado en diciembre
de 2016.

Al analizar los componentes de la cartera, se observa que este
comportamiento se dio por un incremento en lo créditos comerciales, los
cuales tuvieron el crecimiento mas importante en este mes, con una
variacion del 4,60% a/a y representando el 52,5% de cartera total.

Las modalidades de microcrédito y vivienda, con una participacion
cercana al 20% en el total de la cartera, no presentaron mayores
cambios al exhibir un crecimiento del 0,06% a/a y 0,07% a/a,
respectivamente.

En cuanto a la cartera de consumo, cuyo aporte al total de la cartera
bruta es del 30%, no fue fuente de buenas noticias. Dicha modalidad
presentd una variacion de 9,59% a/a, inferior a la obtenida en
noviembre y muy por debajo de la registrada un afo atras. Esta
desaceleracion en el crecimiento de los créditos de consumo es
preocupante, ya que no permite una recuperacion rapida de la economia,
sin embargo, se debe resaltar el repunte exhibido en la modalidad
comercial.

Para 2018 se espera que a pesar de la incertidumbre electoral se
presente un mayor repunte de la cartera, en especial en los créditos
destinados a consumo. Lo anterior, gracias a una retransmision de la
politica monetaria mas rapida que permita observar disminuciones en las
tasas de colocacidn que, a su vez, estimulen el crecimiento de la cartera
y se convierta en uno de los factores claves para un mayor crecimiento
de la economia.
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Grafico 19. Grafico 20.
Tasas de negociacion de los TES Tasa Fija Tasas de negociacion de los TES UVR.
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En diciembre la curva TES TF presento valorizaciones a lo largo de la misma y premié en mayor medida a aquellos ubicados en la parte
corta y larga, hecho que contrastd con lo ocurrido en la referencia mas corta. Por su parte, la curva de TES UVR presentd desvalorizaciones

en los titulos mas largos y valorizaciones en la parte corta y media, destacandose la fuerte disminucion e la tasa de negociacion de los
titulos con vencimiento en febrero de 2023.

Esta situacion se vio explicada por la bajada en 25 puntos basicos de la tasa de politica monetaria del Banco de la Republica, lo que ayudd
con una importante valorizacion en las referencias de la parte corta y media. Ademas, el dato de inflacion que se ubico por encima de las
expectativas fue en parte el que origin6 la valorizacion de los titulos indexados al UVR. En cuanto a la decisién de S&P, esta genero ligeras
desvalorizaciones que fueron corregidas rapidamente gracias a un entorno externo favorable.
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Grafico 21. Grafico 22.
Cotizacion diaria (COP/USD) eje derecho y monto negociado Cotizacion diaria precios internacionales del petréleo (USD) y TRM.
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La usual correlacion negativa entre los precios internacionales del petréleo, en especial con la referencia Brent la cual es la de relevancia para
nuestro pais, y la TRM continua recuperandose. Por lo anterior, respecto al comienzo del mes, el peso colombiano presentd una apreciacion
frente al dolar (0,7%) gracias a los incrementos que presentaron los precios del crudo, donde las referencias Brent y WTI tocaron maximos de
los dltimos dos afios y medio, con incrementos cercanos al 7,3% y 5,2%, respectivamente.

Por otra parte, la devaluacion asociada a la reducciéon en la calificacion crediticia por parte de la agencia S&P se diluyd rapidamente dado que
parte del mercado ya descontaba dicha decision.

En cuanto a los precios del crudo, los cuales ascendieron ante la extension de plazo en el acuerdo de recortes de la produccion por parte de la
OPEP vy por el cierre de operaciones del oleoducto Forties del mar del Norte, se espera que sigan la senda alcista aunque se ven amenazados
ante la posibilidad de que la grupo de paises productores elimine el acuerdo en la reunién que se llevara a cabo en junio, donde uno de los
principales factores que se tendran en consideracion es la produccion que presente Estados Unidos.
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Cuando se cuenta con excedentes de liquidez a nivel personal o corporativo, es comln preguntarse, édonde puedo invertir los mismos? O édesea ahorrar para
alcanzar una meta en el futuro? Al realizar el analisis de las diferentes opciones que se pueden encontrar en el mercado, como punto de partida, se deberia pensar
en la rentabilidad, la liquidez y el riesgo de la inversion.

Dentro del analisis inicial, es pertinente tener en cuenta como inversionista, écuanto tiempo estoy dispuesto invertir?, es decir, ¢a sacrificar mi liquidez?, por lo que
la rentabilidad, debe reflejar una tasa de interés que muestre el costo de oportunidad de la disponibilidad de recursos. Adicionalmente, el inversionista de acuerdo
al costo de oportunidad antes mencionado, puede establecer su perfil de riesgo, esto es, qué tan arriesgado quiere ser con la inversion buscando una rentabilidad,
como lo establece la teoria, “a mayor riesgo, mayor rentabilidad”.

Una excelente opcion para lograr sus propdsitos, son los FONDOS DE INVERSION COLECTIVA - FIC, instrumentos que le permiten ingresar al mercado de valores
con una pequefia suma de dinero. Estos productos ofrecidos por Fiduciarias, Sociedades Comisionistas de Bolsa y Sociedades Administradoras de Inversion - SAI,
son vehiculos de administracion de recursos, de un nimero plural de personas, que gestionados por un equipo profesional certificado ante el Autorregulador del
Mercado de Valores —AMV, hacen la mejor gestion de inversion para obtener unos resultados econémicos también colectivos.

De acuerdo con el Decreto 1242 de 2013, referente a la administracion de FIC's, existen dos tipos de Fondos, los abiertos y cerrados, cuya diferencia radica en la
disponibilidad de los recursos, pues los Fondos abiertos ofrecen al inversionista la comodidad de contar con su liquidez de forma inmediata como funciona una
cuenta de ahorros. Por su parte, en los Fondos cerrados, los inversionistas solo pueden retirar sus recursos en un plazo previamente establecido para el respectivo
Fondo, producto similar a un CDT. Como resultado, las tesorerias e incluso las personas naturales pueden optimizar la liquidez y los recursos durante un periodo de
tiempo.

A su vez, en el mercado se encuentran diferentes opciones de Fondos de acuerdo con perfiles de riesgo, de esta forma estan los fondos conservadores que pueden
invertir solo en titulos valores cuyos emisores cuentan con la maxima calificacion (AAA) otorgada por una Sociedad Calificadora, y con vencimientos menores a un
ano. También se pueden encontrar los fondos de Renta Variable cuyos activos pueden ser acciones, o fondos de otros activos como los inmobiliarios entre otros. Es
asi como existe una amplia gama de fondos en los cuales se puede invertir de acuerdo al horizonte de tiempo que busque mantener la inversion y el tipo de riesgos
que se desea asumir.

Es importante tener en cuenta, que los FIC's cuentan con una normatividad que ha madurado en linea con los mercados sobre todo en los Ultimos 7 afos;
generando de esta manera una mayor confianza a los inversionistas de contar con una inversién administrada, regulada y asesorada con el debido diligenciamiento
solicitado por la Superintendencia Financiera de Colombia. Dentro de los instrumentos que puede utilizar para hacer seguimiento a sus inversiones, existe el
Reglamento y Prospecto del respectivo Fondo, la Ficha técnica, la rendicién de cuentas por parte del administrador, y la informacion diaria que se debe publicar en
la pagina web de cada entidad.

CONDICIONES DE USO: El material contenido en el presente documento es de caracter informativo e ilustrativo. La informacion ha sido recolectada de fuentes
consideradas confiables. Fiducentral S.A. no avala la calidad, exactitud, o veracidad de la informacién presentada. Este informe no pretende ser asesoria o
recomendacion alguna por lo tanto la responsabilidad en su uso es exclusiva del lector o usuario sin que Fiduciaria Central S.A. responda frente a terceros por los
perjuicios originados en el uso o difusion del mismo.



