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Resumen del mes

En el contexto internacional, los aspectos a destacar fueron:

a Jerome Powell en sus Ultimas declaraciones menciond que la tasa
de intervencion de la Reserva Federal se encuentra justo por
debajo de la tasa neutral, lo que el mercado tom6é como una
sefial de pausa ante su senda de aumento de tasas.

O La variacion mensual del indice de precios al consumidor en
Estados Unidos para el mes de octubre fue 0.3%, dato superior al
0.1% registrado en septiembre y registr6 una variacion anual de
2.5%, acelerandose respecto al 2.3% del mes anterior.

O Elecciones de mitad de periodo en Estados Unidos que dieron
como resultado una mayoria de lo republicados en el senado y de
los democratas en la camara.

O Se acuerda una pausa de 90 dias en la guerra comercial.

O Expansion en la actividad econdmica en la Zona Euro fue 0.2% en
el periodo julio—septiembre, respecto al trimestre anterior,
mostrando una desaceleracion, respecto al 0.4% que se observo
en el segundo trimestre del afio. La variacion anual del PIB paso
de 2.1% en el 2T-2018 a 1.7% en el 3T-2018.

Q La primera ministra del Reino Unido, Theresa May, llegd a un
acuerdo con la Unibn Europea para el Brexit, que se llevara a
cabo el 29 de marzo. Ahora el mercado se encuentra atento a la
aprobacion por parte del parlamento, donde May no tiene
mayoria.

O Durante el mes de noviembre, el precio del WTI cotizb6 en sus
minimos desde finales del 2017 y registr6 una disminucion de
20% durante el mes, mientras el precio del BRENT cay6 19% por
una concepcion de mayor oferta en 2019.
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Mientras tanto, en el contexto nacional:

O Durante el 3T-2018 la actividad econdtmica en Colombia se expandiod
a una tasa de 2.7%YoY respecto al mismo periodo del afio anterior,
mostrando una recuperacion del sector construccion, el cual después
de registrar decrecimientos importantes en los trimestres previos,
registr6 un avance y crecid6 1.8%, siendo el sector que mostro una
mayor aceleracion.

O En el mes de octubre, el Indice de Confianza del Consumidor
continu6é con el descenso que ha venido presentando desde el mes
de julio y se ubico por segundo mes consecutivo en terreno negativo,
arrojando un balance de -1.3%. Lo anterior ya que aunqgue el indice
de Condiciones Economica registrdé una ligera mejora, el balance aun
es muy negativo (- 9.2%) y adicionalmente, el Indice de Expectativas
aungue se ubica en terreno positivo, cayd de manera considerable.

O En el mes de octubre la Tasa de Desempleo fue 9.1% y aunque fue
menor al 9.5% del mes de septiembre, se ubicd por encima del 8.6%
de octubre de 2017. el aumento en la Tasa de Desempleo se explica
por un muy pequefio crecimiento en la Poblacion Econdtmicamente
Activa de 0.6%, mientras que el nimero de desocupados crecid 6.6%
desde un afho atras.

Q La variacibn mensual del IPC durante el mes de noviembre se
mantuvo sin cambios respecto al dato del mes anterior y fue igual a
0.12%, sorprendiendo al mercado a la baja, el cual esperaba en
promedio 0.19%. Diversion fue el grupo que mostr6 una mayor
inflacion mensual, con un 1.01%, seguido por vivienda, que registro
0.18%.

O La deuda publica local registrd6 valorizaciones, con inversionistas
atentos a discurso de Powell, en el que dio seflales que menos
incrementos en la tasa de intervencion, a la ley de financiamiento y la
reunion entre el presidente de Estados Unidos y China sobre el futuro
del comercio mundial. Adicionalmente con incertidumbre por el Brexit
y la definicion del presupuesto en ltalia.



2017
2018
2019

Mayor inversibn por exenciones
tributarias.
Mejora en exportaciones netas.

Guerra comercial.
Aumento de Tasa de intervencion.

N 3.40%
I 2.60%
N 1.80%

Menores tasas de interés
Obras 4G

Mejora en exportaciones
Recuperacion del consumo

Altas tasa de desempleo
Ausencia de retransmision en tasas
activas de consumo

N 1.50%
I 1.40%
N 1.70%

Mejor dinamica de la demanda
interna.

Tensiones internacionales por Brexit.

Pérdida de socios comerciales.
Aumento de Tasa de intervencion.

N 2.00%
I 2.20%
I 2.70%

Reduccion del desempleo.
Aumento de la confianza econémica
Estimulo monetario.

Cambio en el programa de estimulo del BCE '

ltalia
Guerra comercial

I 3.90%
I 3.90%
I 3.70%
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I 6.20%
I 6.60%
I 6.90%

Mejores resultados en sector
externo.

Regulacion sector hipotecario.
Mayor expectativa de estimulo
fiscal.

Guerra comercial.
Alto nivel de endeudamiento
interno.

N 0.90%
I 1.10%
N 1.70%

Demanda interna mas dinamica.
Mejores datos de consumo,
inversion y exportaciones

Fuerte competencia por flujos
internacionales con otros
emergentes asiaticos.

Detrimento de los términos de
intercambio.

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 de paises las estimaciones corresponden a las calculadas por el Fondo Monetario Internacional en su World Economic Outlook — WEO
update de octubre de 2018.



Proyecciones

ESTADOS UNIDOS

Algunos aspectos a destacar de las minutas de la Gltima reunion de la
Reserva Federal, gue se llevd a cabo el pasado 7 y 8 de noviembre:

o0 OO0 O

O

El mercado laboral se ha fortalecido y la actividad econémica ha
estado aumentando a una tasa fuerte.

Los pagos salariales han aumentado y la tasa de Desempleo ha caido.
El consumo ha aumentado de manera fuerte, mientras el crecimiento
de la inversion se ha moderado.

La inflacion total y subyacente se han mantenido cerca del 2%.
Algunos participantes indicaron que la incertidumbre ha aumentado
recientemente respecto a los efectos de medidas fiscales y politicas
comerciales, tanto para la actividad econdmica como para la inflacion.
La escalada en tarifas arancelarias fue considerado como un factor
que podria desacelerar el crecimiento econémico mas de o previsto.
Un efecto mayor al esperado del estimulo fiscal y de la confianza del
consumidor podria traer consigo un crecimiento econémico mayor al
esperado.

Casi todos los participantes reafirmaron su vision sobre que futuros
aumentos graduales en la tasa de intervencion serian consistentes con
el objetivo del comité de maximo empleo y estabilidad de precios.

De acuerdo con su criterio de que un enfoque gradual hacia la
normalizacion de politicas seguia siendo apropiado, casi todos los
participantes expresaron la opinibn de que probablemente se
justificaria otro aumento en el rango objetivo para la tasa de fondos
federales si se recibia informacion sobre el mercado laboral y la
inflaciobn en linea o mas fuerte que sus expectativas actuales. Sin

embargo, algunos participantes, expresaron incertidumbre sobre el
momento de dichos aumentos.
Algunos participantes indicaron que la tasa de intervencion

actualmente podria estar cerca de su nivel neutral y que los aumentos
adicionales podrian desacelerar indebidamente la expansion de la
actividad econdmica y ejercer una presion a la baja sobre la inflacion y
las expectativas de inflacion.

La proxima reunion de la FED esta programada para los dias 18 y 19 de
diciembre, donde el 75.6% del mercado espera un incremento de 25 pbs
en el rango, ubicandola en 2.25%-2.5%

Jerome Powell en sus Ultimas declaraciones menciond que la tasa de

intervencion se encuentra justo por debajo de la tasa neutral

, lo que el

mercado tomd como una sefial de pausa ante su senda de aumento de
tasas.
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Grafico 1. Tasa de desempleo, tasa de politica monetaria e indicadores de
inflacion (%)
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Fuente: Bloomberg

La variaciobn mensual del indice de precios al consumidor en Estados
Unidos para el mes de octubre fue 0.3%, dato superior al 0.1%
registrado en septiembre y registr6 una variacion anual de 2.5%,
acelerandose respecto al 2.3% del mes anterior.

O El precio de los alimentos se redujo en 0.1%, mientras que el de la
energia aumentod 2.4%, explicado principalmente por un aumento
en el precio de la gasolina. Mientras que el aumento en el precio
de los servicios de energia se atribuyen al precio de la
electricidad.

O Alimentos es el 13% del total de la canasta, mientras que energia
es el 8%.

O Del 0.3% que aumento6 la inflacion, 0.19 fue por energia, mientras
que alimentos contribuyd de manera negativa. Entre energia y
vivienda esta 0.25% del 0.30% que fue la inflacion total.

O La inflacion subyacente fue 0.2%, la cual también mostré una
aceleracion desde el 0.1% del mes anterior. El aumento de la
inflacibn subyacente se explica principalmente por el incremento
de 0.2% en servicios, lo que a su vez se debe al incremento de
0.2% en el precio de la vivienda, seguido por servicios médicos.
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ESTADOS UNIDOS

Demo&cratas ganan mayoria en la camara

En noviembre tuvo lugar en Estados Unidos las elecciones de mitad de
periodo, las cuales se realizan dos afios después de las
presidenciales. En las elecciones se elige la composicion del
congreso, con lo que los votantes evallan de cierta manera el
desempefio del presidente durante su mandato al elegir qué partido
tendra mayoria en el congreso y asi facilitar o dificultar la aprobacion
de propuestas por parte del ejecutivo.

., Como esta compuesto el congreso en Estados Unidos?

El congreso cuenta con 100 curules para el senado y 435 para la
camara. Los 100 del senado son 2 por cada uno de los 50 estados.

;,Qué se elige en estas elecciones?

Los votantes pueden elegir los 435 curules de la camara pero so6lo
pueden votar por un tercio del senado.

El mandato de los senadores dura seis afios y se renueva por tercios
cada dos afos.

;,Cual fue el resultado?

Los republicanos contaban con la mayoria tanto en el senado como en
la camara, pero en las elecciones, tal y como habfa sido anticipado
por las encuestadoras, los democratas tomaron el control de la
camara al obtener 219 curules. Por su parte, el senado se mantuvo
con mayoria republicana con 51 curules.

;,Qué se espera con la victoria democrata?

Ahora los demobcratas tendran la oportunidad de bloguear
legislaciones, lo que se espera dificultara el cumplimiento de ciertas
propuestas que hizo Trump durante su campafia, entre las que se
puede mencionar la construccion del muro en la frontera con México,
las radicales posturas sobre relaciones con sus socios comerciales y
la disminucion adicional de impuestos que ya habia sido anunciada
hace pocos dias por Trump.
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;,Como avanzod la guerra comercial?

Mercado atento a anuncio de reunion entre presidente de Estados
Unidos y de China durante la cumbre del G-20 en Argentina, con el
fin de llegar a algun acuerdo comercial.

Durante la cumbre de cooperacion econétmica Asia—Pacifico, Mike
Pence pidi6 a las naciones de la regiobn que evitaran los prestamos
que los dejaran endeudados con china y dijo que usa no cambiara de
rumbo hasta que china cambie la forma de actuar.

China sefiald que la reunion Asia—Pacifico no se Illegb a un acuerdo,
ya que algunos paises utilizaban pretextos basados en el
proteccionismo y el unilateralismo, dirigiéndose hacia Estados
Unidos.

Acusaciones por parte de Estados Unidos hacia China por continuar
con ciber—ataques para robar tecnologia.

China envi6 documento a Estados Unidos con una serie de
concesiones que estarfan dispuestos a hacerle a Estados Unidos,
aungue no son reformas muy grandes, Estados Unidos se mostro
contento con los anuncios.

Secretario de comercio de Estados Unidos sefiald6 que su pais
mantiene sus planes de aumentar aranceles a China en enero y que
probablemente los lideres no lleguen a grandes acuerdos, aungue
Trump habia mencionado que posiblemente no seria necesario
imponer mas sanciones contra China, ya que China mostraba deseos
de cooperar.

Dias previos a la reunion Trump lanzé una amenaza, al indicar que en
caso de no llegar a ningun acuerdo con su par en China, estaria
dispuesto a imponer los aranceles que ya estaban programados para
enero por un valor de 200.000 millones USD vy adicionalmente
impondria aranceles por una suma de 267.000 millones USD sobre
los productos que han estado exentos hasta el momento de las
rondas de aranceles previas.

Después de la reunion los mandatarios anunciaron que la guerra
comercial entre los paises se tomaria una pausa durante los
proximos 90 dias, con el fin de llegar a algunos acuerdos entre
ambas partes. Con lo anterior, los aranceles que entrarian en
vigencia a partir del 1 de enero quedarian suspendidos. Aungue
aclararon que en caso de no llegar a algun acuerdo, las tarifas
aumentarian del 10% al 25%. Posteriormente, Donald Trump anuncio
que China acept6 reducir aranceles sobre automoéviles importados
desde Estados Unidos.
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Grafico 2. Desempleo, Inflacion e Inflaciéon niicleo de la Zona Euro (%) Grafico 3. Actividad economica de la Zona Euro (%)
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La Tasa de Desempleo en la Zona Euro fue 8.1% para el mes de septiembre y se mantuvo sin cambios respecto al dato observado en agosto y

por debajo del 8.9% que se registré un afo atras. Vale la pena mencionar que es la menor tasa de desempleo registrada desde noviembre de
2008.

Grecia fue el pais con mayor tasa de desempleo, con un registro de 19%, seguido por Espafia, el cual registr6 un 14.9% e ltalia con 10.1%.
Mientras que la tasa de desempleo en Republica Checa y en Alemania hacen parte de las mas bajas con un 2.3% y 3.4, respectivamente.

La inflacion en la Zona Euro para el mes de noviembre mostr6 una desaceleracion segln la primera estimacion realizada por eurostat, la cual
arrojo una variacion del Indice de Precios al consumidor de 2%, desde el 2.2% observado en octubre.

Se espera que el sector de energia sea en el que mas aumente su nivel de precios, con una variacion anual de 9.1%, aunque menor que el 10.7%
del mes anterior, seguido por la inflacion de alimentos, alcohol y tabaco, que tendrian un incremento de 2%, desde el 2.2% registrado en octubre,
posteriormente servicios tendria una inflacion de 1.3%, menor al 1.5% observado en octubre.

Asi mismo, la inflacion subyacente pas6 de 1.1% en octubre a ser 1% en noviembre.

El resultado de inflacibn sumado a la debilidad en el crecimiento hacen aumentar las preocupaciones por una mayor dificultad para el Banco
Central Europeo al decidir en qué momento empezar a aumentar tasas de interes.

Adicionalmente, la expansion en la actividad econdmica fue 0.2% en el periodo julio—septiembre, respecto al trimestre anterior, mostrando una
desaceleracion, respecto al 0.4% que se observo en el segundo trimestre del afio. La variacion anual del PIB pas6 de 2.1% en el 2T-2018 a 1.7%
en el 3T-2018.
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O Después de 18 meses de negociaciones entre el Reino Unido y la Union
Europea, buscando la manera mas ordenada para que se de salida del
Reino Unido del blogue de paises, que tendra lugar el 29 de marzo de
2019, la primera ministra del Reino Unido, Theresa May, dio a conocer el
borrador sobre el acuerdo de retiro del Reino Unido de la Uniobn Europea.

O Desde gue May dio a conocer el borrador se ha tenido que enfrentar a
duras criticas tanto por parte de miembros de su partido como de la
oposicion. Algunos miembros de su gabinete renunciaron a sus cargos
como muestra de su desacuerdo con el pacto acordado entre el Reino
Unido y la Unibn Europea.

Q Dentro del acuerdo esta definido un periodo de transicion (periodo de
tiempo en el que se definira la relacion futura entre ambas partes), el
cual actualmente esta definido desde el dia 30 de marzo de 2019 hasta Tomado de: www.google.com
el 31 de diciembre de 2020, periodo de tiempo en el que el Reino Unido
estara sujeto a las normas de la Uniébn Europea, pero no tendra derecho
al voto.

Grafico 4. Actividad econdmica del Reino Unido (%)
O Después de la publicacion del acuerdo, se llevd a cabo una cumbre

entre los lideres de los paises pertenecientes a la Union Europea, en la
que se consiguid la aprobacion de los miembros sobre el acuerdo para

el Brexit. 6
4
O Theresa May, mediante una rueda de prensa anunci6 a los habitantes de
SuU pais que este es el Unico acuerdo posible, después de las 2 1.5
declaraciones dadas por Jean Claude Juncker, en las cuales indico
“Quienes piensen que, rechazando el acuerdo, obtendran un mejor 0
acuerdo, acabaran decepcionados”. 2

O La primera ministra viene enfrentando la solicitud sobre su renuncia. Por -4
ahora falta la aprobacion por parte del parlamento britanico, donde May
no cuenta con mayoria, sumado a gue no tiene aprobacion incluso por 6
miembros de su partido.

-8
Q = o M g I v N 0 @ O — NN M s W M~
Q El Banco de Inglaterra anunci6 que en caso de darse una salida sin T Z T T T EIZELOELREEELR L ELE
acuerdo de la Uniobn Europea, la actividad econdmica podria incluso E e e g eEgeecggcegeeg et

contraerse un 8%.
Fuente: Bloomberg

O La votacion en el parlamento sobre el Brexit esta programada para el 11
de diciembre.
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Grafico 5. Monedas para algunas economfas de América Latina.
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Incertidumbre por:

O 00 000

Caida en el precio de commodities.
Definicion del Brexit.

Enfrentamiento entre ltalia y la Comision
Europea por el déficit presupuestal.

Guerra comercial.

Temor en México por mandato de nuevo
presidente ante cancelacion de aeropuerto.
Fortalecimiento general del doélar por
nerviosismo.
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Grafico 6. Credit Default Swaps (CDS) a cinco afios para algunas economias de América Latina.
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Grafico 7. Cotizacion diaria precios internacionales del petroleo (USD/Barril).
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Durante el mes de noviembre, el precio del WTI cotizd6 en sus minimos desde finales del 2017 y registr6 una disminucion de 20% durante el mes,
mientras el precio del BRENT cayd 19%, esta fuerte caida se debe a:

1. El aumento durante 10 semanas consecutivas en los inventarios de crudo de Estados Unidos.

2. Después de tener un sentimiento de escasez de crudo por el anuncio de las sanciones de Estados Unidos sobre Iran, segun las cuales los
compradores de crudo irani deberian reducir sus importaciones del mismo a 0, a partir del 4 de noviembre. Estados Unidos cambi6 el panorama al
anunciar exenciones sobre los mayores compradores de crudo a Iran, dentro de los que se encuentran China, Turquia, Corea del Sur, India, Taiwan,
Japoén, ltalia y Grecia, lo cual hizo que se percibieran pronosticos de oferta superior a los de demanda de |la materia prima para el proximo afo.

3. El mercado se encuentra atento a la reunion entre paises OPEP y algunos socios no OPEP, donde se incluye Rusia, la cual ha tenido lugar el 6y 7
de diciembre en Viena. La reunion tiene como finalidad tomar decisiones sobre la produccion en el aflo 2019, se espera que la decisidon sea un
recorte en el bombeo para el siguiente afio. Durante el mes de noviembre se recibieron sefiales confusas por parte de Rusia respecto a si esta
dispuesto 0 no a recortar su produccion en el afio 2019.

4. Después del asesinato del periodista saudif, algunos miembros del mercado se encontraban atentos a la posible imposicibn de sanciones por parte
de Estados Unidos, hasta cuando Trump anuncié que mantiene su intencion de continuar siendo un socio estratégico de Arabia, negandose a la
imposicion de sanciones.

5. En un escenario de aversion al riesgo, la demanda por commodities disminuye, ya que se prefieren activos mas seguros.
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Depreciacion mensual del peso colombiano en promedio de
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Grafico 10. Actividad econ6mica de Colombia (%)
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El PIB por el lado del gasto mostr6 una desaceleracion de todos los
componentes, excepto del consumo de los hogares, el cual pas6 de
registrar un crecimiento de 2.7% en 2T-2018 a 3.2% en 3T, mientras que
las exportaciones fueron las que registraron una mayor desaceleracion.
Adicionalmente, la inversiobn se desaceler6 de forma importante, la cual
como dijo la codirectora del Banco de la Republica, Ana Fernanda
Maiguashca, ha respondido méas lento de lo esperado, aun teniendo tasas
de interés bajas.

Aun asi, las importaciones también se desaceleraron, al pasar de un
crecimiento de 5.7% a 5.1% en el ultimo trimestre, aunque vale la pena
aclarar que es el componente que mas se expandi6 durante el trimestre.

El consumo de bienes durables fue el que mas aumentd, con un
crecimiento de 4.1%, seguido por un crecimiento de 3.5% en bienes no
durables, aungue mostré6 una desaceleracion. Posteriormente, el consumo
de servicios se acelerd ligeramente desde el 2.5% que se expandi6 en el
2T7-2018 y mostrdé un crecimiento de 2.6%. Mientras el consumo de activos
semidurables se desaceler6 un poco hasta 2.1% desde el 2.2%.

La inversion en edificios y estructuras pasé de decrecer 3.8% en el 2T—
2018 a contraerse 0.7%, mientras que la inversibn en maquinaria y equipo
se desaceler6 después de crecer 9% durante el trimestre anterior a crecer
3.1%, sumado a que la inversion en vivienda después de crecer 3.9% en
27-2018 a decrecer 1%.

2.7

—
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Durante el 3T-2018 la actividad econotmica en Colombia se
expandid a una tasa de 2.7%YoY respecto al mismo periodo
del ailo anterior.

Vale la pena resaltar la recuperacion del sector construccion,
el cual después de registrar decrecimientos importantes en los
trimestres previos, registr6 un avance y crecid 1.8%, siendo el
sector que mostrd6 una mayor aceleracion, ya que en el
trimestre anterior se habia contraido 6%. El repunte en el
sector de construccibn se debe principalmente a una
recuperacion en la construccion de edificaciones residenciales
y no residenciales , al pasar de contraerse 5.9% en 2T7-2018 a
una expansion de 4.1% en 3T-2018, sumado a una menor
contraccion en construccion de carreteras y obras de
ingenieria civil, el cual pasd de decrecer 5.7% en el segundo
trimestre del afio a hacerlo en 1.7%.

Adicionalmente, explotaciobn de minas y canteras, que era el
otro sector que se estaba contrayendo, mostré6 un avance de
1% en su actividad, después de haber retrocedido 2.6% en el
27-2018.

Por su parte, agricultura fue el sector que mas se desacelerd y
registr6 un escaso crecimiento de 0.1%, después de haber
avanzado 5.8% en el trimestre pasado.

Grafico 11. PIB por componentes (%)
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Gréafico 12. Confianza del consumidor (%)
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En el mes de octubre, el Indice de Confianza del Consumidor continué con
el descenso gue ha venido presentando desde el mes de julio y se ubico
por segundo mes consecutivo en terreno negativo, arrojando un balance de
-1.3%. Lo anterior ya que aungue el [ndice de Condiciones Econdmica
registr6 una ligera mejora, el balance aln es muy negativo (- 9.2%) vy
adicionalmente, el [ndice de Expectativas aunque se ubica en terreno
positivo, cayd de manera considerable.

La caida en el [ndice de Expectativas se debe principalmente a la respuesta
asociada a la pregunta sobre si en 12 meses las condiciones econémicas
del pals estaran mejores, en el mes anterior la respuesta era positiva
(1.4%), en octubre fue negativa.(—4.1%). Aun asi, ante la pregunta sobre si
en un afo al hogar le estara yendo econémicamente mejor, el balance paso
de 26% en octubre a 28.9%.

Por su parte, la pequefia mejora observada en el Indice de Condiciones
EconbOmicas se explica por el balance de la pregunta sobre si cree que a su
hogar le esta yendo econdmicamente mejor o peor que hace un afo,
respuesta que aunqgue contintia siendo negativa, pas6 de tener un balance
de —21.2% en septiembre a —10.5% en octubre.

En el mes de octubre, el Indice de Confianza Comercial (ICCO) se devolvid
ligeramente desde el 28.6% registrado en septiembre y se ubicod en 26.8%.
La causa de la calda se encuentra en un menor balance tanto sobre la
pregunta respecto a la situacion actual de la empresa o el negocio como
sobre la pregunta asociada a las expectativas de situacion econétmica para
el proximo semestre, aunque se mantiene alta respecto al historico.
Mientras que el nivel de existencias tiene resultados muy positivos y mejoro
respecto al mes anterior.

Asi mismo, el Indice de Confianza Industrial (ICI) registrd6 un retroceso
respecto al dato observado en septiembre, al pasar de 3.8% a 1.3%. El
balance asociado al volumen actual de pedidos se mantiene en terreno
negativo aunque mejor6 ligeramente respecto al dato anterior, acompafiado
de una mejora en la respuesta asociada al nivel de existencias,
permaneciendo en niveles historicamente bajos, mientras que el balance
relacionado con las expectativas de produccion para el proximo trimestre
pasod de 33.3% a 21%.

Aun asi, ambos indices registran datos mejores respecto a los observados
el afio anterior.
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A continuacion encontrara algunas de las propuestas mas populares de la Ley de Financiamiento:

*Aumento de cobertura del IVA. El IVA en Colombia se aplica a
una tasa del 19% sobre un 53% del total de la canasta, el cual se
pensaba ampliar al 80% de la canasta, reduciendo la tasa del
19% al 18% en 2019 y al 17% en el siguiente aflo. Con lo que
planeaba recaudar COP 11 billones.

» Gravar motos de cilindraje inferior a 200 cc.

* El Gobierno propuso disminuir el IVA deducible a empresas desde
el 100% hasta el 90%, con lo que se planeaba recaudar COP 6
billones.

Propuestas que se han eliminado Propuestas aprobadas hasta el momento

a Inicialmente el Gobierno planeaba recaudar COP 14 billones con la ley de financiamiento, con la caida en la propuesta de aumento del IVA
solo esperaba recaudar COP 7,5 billones y actualmente espera COP 6,8 billones.

O La propuesta de disminuir de 3,500 a 3,000, el valor de UVT desde el que los independientes son responsables del IVA del 19% fue
aprobada, aungue uno de los ponentes de la propuesta anuncidé que esta ponencia seréa eliminada en el segundo debate.
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Gréfico 15. Poblacién ocupada segiin ramas de actividad en el total nacional.

Grafico 14. Tasa Nacional de Desempleo en Colombia (%) (Miles)
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En el mes de octubre la Tasa de Desempleo fue 9.1% y aunque fue menor al 9.5% del mes de septiembre, se ubicd por encima del 8.6% de
octubre de 2017. el aumento en la Tasa de Desempleo se explica por un muy pequefio crecimiento en la Poblacion Econdbmicamente Activa de
0.6%, mientras que el nimero de desocupados crecid 6.6% desde un afio atras.

Asi mismo, la Tasa de Desempleo Urbano aument6 y paso del 9.5% registrado hace un afio y se ubico en 10.2%.

La cantidad de ocupados a nivel nacional aumentd 0.7% respecto al registro de hace un afio. El sector que tiene un mayor nimero de ocupados
es comercio, hoteles y restaurantes con un 27% del total. Seguido por servicios comunales, sociales y personales, que tiene el 20% del total,
mientras que agricultura y ganaderia cuentan con el 17% manufactura representa el 12%. Con lo anterior, aungue el niumero de ocupados en
industria manufacturera no fue el que mas creci6 (6.3%), fue el sector que mas contribuyd al aumento de los ocupados, seguido por
construccion, que aumentd 7.4%. Mientras que la cantidad de ocupados en actividades inmobiliarias retrocedié 6.4%.

La ciudad que tuvo una mayor Tasa de Desempleo en el trimestre movil agosto—octubre fue Quibdd con 17.9%, seguido por Clcuta, que tuvo un
registro de 15.9%
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La variacion mensual del IPC durante el mes de noviembre se mantuvo sin
cambios respecto al dato del mes anterior y fue igual a 0.12%, sorprendiendo
al mercado a la baja, el cual esperaba en promedio 0.19%.

Diversion fue el grupo que mostr6 una mayor inflacibn mensual, con un
1.01%, seguido por vivienda, que registré6 0.18%. Por su parte la variacion
mensual del IPC para salud y comunicaciones fue —-0.05% y -0.01%,
respectivamente, pero debido a su pequefio peso en el total, no
contribuyeron; mientras que debido a su peso del 30%, vivienda fue el
componente que mas contribuyd a la inflacion total, seguido por diversion,
componente que contribuy6 la mitad de vivienda.

La inflacibn mensual de transables pas6 de ser —0.10% en octubre a ser —
0.06%, aun con la depreciacion observada del peso colombiano de 3.8% en
promedio durante el mes. La inflacibn de no transables se aceler6 y paso de
crecer 0.18% a 0.20%, igual que alimentos, que pas6 de un registro de -
0.04% a un aumento de 0.03%. Mientras que regulados se desacelero, ya
gue tras un registro de 0.60% en el mes de octubre, en noviembre el valor
fue 0,35%. Al observar su variacion anual todos los componentes se
desaceleraron, excepto regulados.

O El 43% de los alimentos contribuyeron de manera negativa a la inflacion del
componente. Las frutas frescas fueron las que mas contribuyeron a una baja en el
precio de los alimentos, mientras que el precio de la papa fue el que mas
contribuy6 al aumento.

U0 En no transables, el precio de los arrendamientos fue el que mas contribuy6 al
aumento, sumado a los servicios de diversion.

O El 31% de los productos transables registraron una contribucion negativa a la
inflacion mensual. Productos como |los pasajes aéreos, vehiculos, los televisores,
medicinas y otros servicios de telefonia fueron los que mas contribuyeron de
forma negativa a la inflacion.

O La inflacion en regulados se vio impulsada principalmente por el precio de los
combustibles y de la energia eléctrica, mientras que el precio relacionado con
acueducto, alcantarillado y aseo contribuy6 de manera negativa.

La variacion anual de la inflacion se desacelerd respecto al observado de un
mes atras, ya que pasod de 3.33% observado en octubre a 3,27% en el mes
de noviembre. Mientras tanto, la inflacion afio corrido se ubica en 2.87%.

La inflacion sin alimentos pasd de 3.78% en el mes de octubre a 3.70% en
noviembre.
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Gréfico 16. Inflaciébn por componentes. Variacién anual
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Alimentos 28.21 0.03 2.22 0.01 0.65
Vivienda 30.10 0.18 3.96 0.06 1.22
Vestuario 5.16 0.13 0.26 0.01 0.01
Salud 243 -0.05 4.43 0.00 0.12
Educacién 5.73 0.01 6.37 0.00 0.42
Diversion 3.10 1.01 2.15 0.03 0.06
Transporte 15.19 0.08 4.27 0.01 0.60
Comunicaciones 3.72 -0.01 151 0.00 0.05
Otros gastos 6.35 0.13 2.23 0.01 0.14
Total 100 0.12 3.27 0.12 3.27

Fuente: DANE
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Grafico 17. Comportamiento y proyeccion de inflacion y tasa repo
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Gréfico 18. Tasas de negociacién de los TES Tasa Fija Grafico 19. Tasas de negociacion de los TES UVR.
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Anterior: 01 de noviembre
Caida en el precio del petroleo.
Los inversionistas centraron su atencion en la espera de la cumbre de los G-20, que tuvo lugar a fin de mes en Argentina,
El mercado se mantuvo atento a la evolucion del proceso de aprobacion del Brexit,
Jerome Powell dio declaraciones que dieron pistas al mercado sobre una posible pausa en el incremento de tasas de la Reserva Federal, después
de indicar que la tasa de intervencion esta justo por debajo de la tasa neutral.
La situacion en ltalia sobre la definicion del presupuesto para el afio 2019 mantiene la atencion de los inversionistas, ya que el Gobierno aunque
ha mostrado que es la forma que considera adecuada para impulsar la economia, se mostro dispuesto a negociar el presupuesto con la comision
europea.
Una de las propuestas de la ley de financiamiento que impulsd la demanda por la deuda publica fue disminuir el pago de impuestos de retencion
en la fuente de tenedores de TES extranjeros de un 14% a un 5%. Adicionalmente, se cayo la propuesta inicial del gobierno sobre aumento en la
cobertura del IVA, desde el 53% de |la canasta hasta el 80%, lo que habia incidido sobre las expectativas de mayor inflacion en el 2019.
Caida en las bolsas por cuenta de las acciones de tecnologia, iniciado por Apple, ante preocupacion por la posibilidad de una demanda menor a
la esperada, lo que trajo preocupaciones sobre sus proveedores y termind por causar perdidas a nivel internacional.
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Fiducia Publica
Son aquellos contratos mediante los
cuales las entidades estatales entregan en
mera tenencia a las sociedades fiduciarias
recursos .
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Fiducia de inversion
Es todo negocio que celebren las
sociedades fiduciarias con sus clientes
para beneficio de estos o de los terceros
designados por ello.

Fiducia Inmobiliaria
En términos generales, tiene
como finalidad la administracion
de recursos y bienes afectos a un
proyecto inmobiliario.
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Fiducia de garantia y fuente de
pago
Es el negocio fiduciario que se
constituye cuando una persona
entrega o transfiere a la sociedad
fiduciaria bienes o recursos.
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Fiducia de administracion y Fondos de Capital Privado
pagos Inversiones que se realizan
Es el negocio fiduciario que tiene sobre empresas que no cotizan
como finalidad la administracién de en la bolsa de valores.
sumas de dinero u otros bienes.

Representacion legal de tenedores de
bonos
Es el negocio en que se vela por los intereses
del bonohabiente, a efecto de que éstos no se
vean desmejorados durante la vigencia de los
titulos emitidos.
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¢, QUE DEBERIA SABER ACERCA DE LA REPRESENTACION LEGAL DE

TENEDORES DE BONOS?

El Decreto 2555 de 2010, establece que los bonos emitidos para su colocacion o negociacidn en el mercado de valores, deberan contar con un representante de tenedores de los bonos.
El representante legal de los tenedores de bonos tiene como funcién primordial la de velar por los intereses de los bonohabientes, a efecto de que éstos no se vean desmejorados durante la vigencia de los
titulos emitidos, brindandoles a ellos la mayor proteccién posible.

El representante de los tenedores sera inicialmente designado por la sociedad emisora.

Especificamente adelanta la gestion de realizar todos los actos de administracidon y conservacion que sean necesarios para el ejercicio de los derechos y la defensa de los intereses comunes de los
bonohabientes, la de representar a los tenedores en todo lo concerniente en su interés comun o colectivo, la de informar a los tenedores de bonos y a la Superintendencia Financiera, a la mayor brevedad
posible y por los medios idéneos, sobre cualquier incumplimiento de las obligaciones originadas en la emision por parte de la entidad emisora y la de actuar en nombre de los tenedores de bonos en los
procesos judiciales y en los de reorganizacién y liquidacion.

De conformidad con lo establecido en el Decreto 2555 de 2010, laas principales funciones del Representante Legal de los Tenedores de bonos, son las siguientes:

1. Realizar todos los actos de administracion y conservacidon que sean necesarios para el ejercicio de los derechos y la defensa de los intereses comunes de los tenedores.

2. Actuar en nombre de los tenedores de bonos en los procesos judiciales y en los de quiebra o concordato, asi como también en los que se adelanten como consecuencia de la toma de posesion de los
bienes y haberes o la intervencién administrativa de que sea objeto la entidad emisora. Para tal efecto, el representante de los tenedores debera hacerse parte en el respectivo proceso dentro del
término legal, para lo cual acompaniard a su solicitud como prueba del crédito copia auténtica del contrato de emisidn y una constancia con base en sus registros sobre el monto insoluto del empréstito
y sus intereses.

Representar a los tenedores en todo lo concerniente a su interés comun o colectivo;

Intervenir con voz pero sin voto en todas las reuniones de la asamblea de accionistas o junta de socios de la entidad emisora.

Convocar y presidir la asamblea de tenedores de bonos.

Solicitar a la Superintendencia Financiera de Colombia los informes que considere del caso y las revisiones indispensables de los libros de contabilidad y demas documentos de la sociedad emisora.
Informar a los tenedores de bonos y a la Superintendencia Financiera de Colombia, a la mayor brevedad posible y por medios idéneos, sobre cualquier incumplimiento de sus obligaciones por parte de
la entidad emisora.

SNBSS =

El representante legal de los tenedores de bonos respondera hasta de la culpa leve.

La remuneracién del representante legal de los tenedores de bonos sera pagada por la entidad emisora.

CONDICIONES DE USO: El material contenido en el presente documento es de caracter informativo e ilustrativo. La informacién ha sido recolectada de fuentes consideradas confiables.
Fiducentral S.A. no avala la calidad, exactitud, o veracidad de la informacion 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.



