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Proyecciones

ESTADOS UNIDOS

Crecimiento econémico: el dato de crecimiento econémico del
tercer trimestre del 2019 fue de 2,11%, 0,8% menor comparado
con el mismo periodo del 2018. Al analizar los componentes de la
demanda se observa una contraccién de la inversion privada
bruta, principalmente por un menor crecimiento de la inversion
fija no residencia (2,1% vs -2,3%). Asi mismo, se presentd una
contraccion del consumo privado, variable que representa el 70%
del PIB en Estados Unidos , en 0,3%.

Inflacién y empleo: En diciembre del 2019, la inflaciéon en los
Estados Unidos fue del 2,30%, mayor con respecto al 1,90% que
registré un afio atras. Alli el indice de energia fue el que presentd
el mayor encarecimiento de sus productos jalonado
principalmente por un aumento en los precios de la gasolina
(7,90% vs -2,10%). En el frente laboral, la tasa de desempleo
fue de 3,53% en diciembre del 2019 (vs 3,80%) donde las
ndédminas no agricolas tuvieron un crecimiento del 1,40% con
respecto a la del mismo periodo en 2018

Politica monetaria: por el fortalecimiento de las variables
macroecondmicas estadounidenses como respuesta a la ultima
decision de la politica monetaria, se aumento la probabilidad que
el Reserva Federal mantenga tasas de intervenciéon para la

proxima reunion.
Tabla 1: Inflacién anual Estados Unidos por

componentes
Componente 3.50%
total 1.90% 2.10% 2.30% 3.00%
Alimentos 1.60% 2.00% 1.80% 2.50%
Alimentos en casa 0.60% 1.00% 0.70% ’
Alimentos fuera de casa| 2.80% 3.20% 3.10% 2.00%
Energia -0.30% | -0.60% | 3.40% 1.50%
Gasolina -2.10% -1.20% 7.90% 1.00%
Electricidad 1.10% 0.50% -0.40% 0.50%
Gas Natural 2.30% 1.10% -3.50% 0.00%
total-alimentos-energia | 2.20% 2.30% 2.30%
Vestimentos -0.10% -1.60% -1.20%
Vehiculos -0.30% -0.10% 0.10%
P. médicos -0.50% 0.60% 2.50%
Servicios 2.90% 3.00% 3.00%
Hospedaje 3.20% 3.30% 3.20%
Fuente: Bureau of —
Labor Statistics S. Médicos 2.60% 5.10% 5.10%
Education and
communication 0.20% 1.40% 1.40%
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Grafico 1: Evolucién del crecimiento econémico por parte de la demanda (%
anual)
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Grafico 4: Evolucién crecimiento econémico (% anual)

Crecimiento econémico: el crecimiento econémico en el Union
Europea para el 2019-3T fue de 2,10%, menor en
comparaciéon con el registrado en el 2018 (2,90%). Este
menor crecimiento se explica por una desaceleracion de la

variable consumo cuya principal explicacién fue un menor PIB 2.90 | 2.00 | 2.10
consumo de bienes durables en 4,7%. Personal consumption

expenditures 2.34 | 3.03 | 1.97
Inflacién y desempleo: la inflacion anual en la Euro Zona para Gross private domestic
diciembre del 2019 fue de 1,32% (vs 1,52%). Esta investment 2.27 | -1.16 | -0.01

desaceleracion de la inflacion durante el 2019 fue la
preocupacion principal de la autoridades monetarias europeas,
pues no percibian respuesta ante las bajas tasas de
intervenciéon. El componente que tuvo mayor participacion en
la inflacién sigue siendo Servicios seguido de Energia. En el
mercado laboral, la tasa de desempleo disminuyd con respecto
a la registrada en el 2018 (7,6% vs 8,03%), siendo Grecia,
Espafia e Italia los paises que lideran los primeros puestos en
nimero de desempleados.

Net exports of goods and services | -2.05 | -0.68 | -0.11

Government consumption
expenditures and gross

investment 0.36 | 0.82 | 0.28

Politica monetaria: Ante una reactivacion de las variables
macroecondémicas, el Banco Central Europeo mantuvo sus
tasas sus principales tasas de intervencion inalteradas
Grafico 6: Tasa de desempleo por pais
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La guerra comercial tuvo un impacto en la economia china,
esta sensacion en se presentd principalmente en las
siguientes variables:

Crecimiento econdmico: la variacion del PIB para el ultimo
trimestre del 2019 fue de 6,0% (vs 6,50% de dic-2018).

Inflacidon: la inflacion anual en diciembre del 2019 fue de
4,50% mayor que la registrada en 2018 que fue de 1,90%.
Este aumento en la inflacidén se explica principalmente por el
aumento en los precios de la carne porcina debido a la
epidemia de peste porcina africana. En cuanto al IPP (Indice
de Precios del Productor) obtuvo una variacion de -0,5%,
concluyendo que los precios que perciben los productores es
negativo

Exportaciones e importaciones: como datos positivos, se
puede ver una reactivacion de las importaciones en 16,30% vy
de las exportaciones en 7,60%. Dato positivo para la
economia colombiana, pues la mayoria de las exportaciones
tienen como principal destinatario el pais de China.
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Grafico 9:Comportamiento Importaciones y Exportaciones Chinas (%
Anual)
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Grafico 8: Comportamiento Crecimiento econédmico, IPC e IPP (% Anual)
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TESOROS Y ORO

Grafico 13: Evolucion de la YTM de los Tesoros estadounidenses a
10 afios Y 30 arios.
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Fuente: Bloomberg.

En los activos de bajo riesgo internacionales, se puede
observar que las tasas de los Tesoros estadounidenses a 10
afios y a 30 afos tuvieron una tendencia al alza lo largo del
mes de Septiembre, indicando una desvalorizacion marcada
en los titulos de deuda publica estadounidense a 10 y 30
afnos.

También se puede observar que los activos refugio de riesgo
como la onza de oro presento una tendencia a la baja, al igual
gue la tasa de cambio de dodlar a Franco, indicando una
desvalorizacidon tanto en la onza de oro, como en el Franco
Suizo.

Estas disminuciones en la valorizaciones en los activos libre de
riesgo y en los activos de refugio de riesgo se generaron
debido a la disminucion en las escaladas de la guerra
comercial entre China y Estados Unidos, donde estos dos
paises acordaron para el mes de Octubre realizar
negociaciones comerciales para poner fin a la disputa que se

‘ Mercado local Deuda Publica

Grafico 14: Evolucion de la tasa de cambio de Délar
Estadounidense
por Franco Suizo (Eje Derecho) y por Yen Japonés (Eje
$ 109.000 Izquierdo).
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Grafico 15: Evolucidn precio de la onza de oro (Eje
Izquierdo) y precio de la plata (Eje Derecho) en USD.
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Grafico 16: Cotizacion diaria precios internacionales del

petrdleo (USD/Barril). Tabla 3: Indicadores del Barril de petréleo en USD.
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Durante diciembre, el precio del barril del petréleo presenté una 420000
tendencia al alza, donde alrededor del mes estuvo con una
tendencia ligeramente al alza. 400000
380000

Dentro de esto, el barril de petréleo de referencia Brent
(Referencia para Colombia) tuvo un precio promedio diario de 360000
$62.29 USD, mientras que la referencia WTI tuvo un precio 340000
promedio a lo largo del mes de $56.88 USD.

320000
En cuanto a la variaciéon del mes, el barril de petréleo presentd 300000
una variacion promedio diaria de $2.02 USD para la referencia I TR S S S S S T SR S
i 4 g g N g g g N g
WTI y $2.39 USD para la referencia Brent. & @Q,« @Q,A N 004 & @Q,« @@* N 004

Fueron varios factores los que generaron una alta variacion en el

precio del barril de petréleo.
Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A
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En el mes de Septiembre el precio del Ddlar en Colombia
experimentd una tendencia al alza entre el 02 de Septiembre
hasta el 30 de Septiembre, donde este subid en $18 pesos por
ddlar durante todo el mes.

En promedio, el precio del doélar durante el mes de septiembre
fue de $3404.34 pesos por ddlar, con una variaciéon promedio
de $39.84 pesos, un precio maximo de $3477.03 pesos y un
precio minimo de $3357.25 pesos.

Esta devaluacién en el Peso Colombiano se generd en parte por
el ataque de yemenies huties a las instalaciones de
procesamiento de petroleo Arabia Saudita el pasado 14 de
septiembre, esto generd un incremento en la incertidumbre en
los mercados financieros internacionales, lo cual generé que los
inversionistas internacionales buscaran refugio en los activos
libre de riesgo y limitando la entrada de ddlares a Colombia.

Grafico 17: Evolucion de la TRM diaria desde Julio del 2019.
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Fuente: Banco de la Republica.
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Grafico 18: Evolucién diario del indice DXY desde Julio del 2019.
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Fuente: Bloomberg.
Otro evento de gran magnitud que generd una subida
considerable en el ddlar fue la reciente noticia sobre la
apertura de la investigacion en contra del presidente,
Donald Trump, por parte de la Casa de los
Representantes de los Estados Unidos por solicitar a
una potencia extranjera que investigara a Joe Biden,
un candidato demoédcrata para las elecciones

presidenciales del 2020. )
Tabla 5: indicadores del precio del délar en el mes de

Julio.

Promedio $3,404.34
Desviacion Estandar| $39.08

Precio Maximo S$3,477.03

Precio Minimo $3,357.25

Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A
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CRECIMIENTO ECONOMICO

PRODUCCION DE PETROLEO EN COLOMBIA.

1200
El Ministerio de Minas y Energia reveld que la produccion de

petréleo entre el mes de enero al mes de agosto del 2019 fue
de 888.201 barriles promedio dia, una cifra que se tradujo en
un crecimiento anual del 3.5% frente a los ocho primeros
meses del afio pasado cuando se registr6 una produccion de 80
857.671 barriles. Tan solo en el octavo mes del afio se obtuvo

1000

o
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Grafico 23: Produccion promedio diaria de gas
natural en Colombia en millones de pies clbicos
promedio dia

una produccion promedio de 882.831 barriles dia.

Grafico 22: Produccion promedio diaria de petrdleo
en barriles de petréleo en Colombia.
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Fuente: DANE.

Este resultado significd un leve incremento de 1.8% frente a
agosto de 2018. En materia de gas, la produccién comercial de
este combustible alcanzé los 1.049 millones de pies cubicos
promedio dia (mpcpd) a agosto.
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Fuente: DANE.

Es decir, 8.7% mas que en el mismo periodo cuando se
registré una produccion de 964 mpcpd. Este incremento, se
logré gracias a una mayor demanda como resultado del
plan de reactivacion de la industria y la economia.

Entre enero y agosto de 2019, la produccién comercial de
gas alcanzd los 1.049 millones de pies cubicos promedio dia
(mpcpd), un 8,7% mas que en el mismo periodo del afio
2018, cuando se registré una produccion de 964 mpcpd.

El incremento de la produccién de crudo en el mes de
agosto se presentd, principalmente, por el desarrollo y
optimizacién en los campos de Acordionero (San Martin-
Cesar), Akacias, Chichimene y Chichimene SW (Acacias-
Meta), Avispa (Cabuyaro-Meta), Entre muchos otros.
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BALANZA COMERCIAL CORTE NOVIEMBRE. Grafico27: Nivel de déficit comercial en Colombia

desde enero del 2019 en millones de USD.
La balanza comercial de Colombia a Julio del 2019 se ubicé $0.00

con un déficit comercial de -$1088.36 Millones de USD, con S El B 9 aPffsl9 maysIo | 9
un aumento del déficit en $385.1 Millones de USD $ 200.00
comparado al mes de junio del 2019.
El aumento en el déficit de la balanza comercial en el mes de -$400.00
julio se presento principalmente por un aumento -$463.97
generalizado de las importaciones, donde aumentaron en
-$703.28

-$ 600.00
$555.1 millones de USD al ubicarse en $4359 millones de -$580.65
USD, lo que representdé un aumento del 14.59% con
respecto de las importaciones del mes de junio del 2019. -5 800.00 -$757.23

-$836.54
En julio de 2019, las exportaciones tuvieron un aumento del -$1,000.00
$170 millones de USD al ubicarse en $3271 millones de -$1,023.80
USD, lo que representd un aumento del 5.382% con -$1,088.36
respecto de las exportaciones del mes de junio del 2019. $1,200.00
Grafico 26: Evolucién de las Exportaciones e Fuente: DANE.

Importaciones en Colombia en millones de USD. .
Grafico 20: Exportaciones de Colombia por

5300 productos en millones de Délares Estadounidenses.
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Mercado Laboral: noviembre

La tasa de desempleo con corte noviembre del 2019 fue de Segun rama de actividades: distribucion,

9,3% a nivel nacional; y 10.4% en 13 ciudades y &reas contribucion y variacion porcentual| total nacional
metropolitanas. sep-nov (2019/2018)
Mercado laboral: comparacién noviembre 2018 VS Rama e pehio Dmrucon () verhaon®y Comrwdtnes)
2019 Total nacional 100,0 I -o.s -0,5
Servicios comunales, sociales y personales 19,6 | 27 05
70.0% 63.1% 63.7% Comercio, hoteles y restaurantes 27,0 [l 10 o3
57.5% 57.8% Coalnslruccim: :.g II :.; g,i
60'0% Transporte, almacenamiento y camurr:csar:i':::s 7:& 1 -2:1 -D:z
50.0% A e, S euria minutartare 1.3 B 22 03
® Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura v pesca 16,0 Il -5.4 -0.9
s Fuente: DANE. ~ Fuente: DANE, GEIH.
30.0%
0,
20.0% 8.8% 9.3%
10.0%
0.0% = - : .
TGP T0 ™ + Comercio, hoteles y restaurantes fue la rama de actividad
econdmica con el mayor crecimiento de la poblacion
M nov-18 Mnov-19 ocupada en noviembre del 2019, registrando un aumento

de 663 mil personas.

+ La poblacion ocupada en noviembre de 2019 aumentd 413 mil
personas con respecto al mismo mes del afo anterior. En
noviembre, la tasa de ocupacion fue de 57,8%, incremento de 0,3
pp a la registrada el mismo mes del 2018.

» Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura presentdé una
reduccion de 275 mil personas ocupadas, posicionandola
como la rama productiva que tuvo una mayor variacion
negativa en cuanto a personas desocupadas

+ La poblacion desocupada en noviembre se incrementd en 176 mil

personas con respecto al mismo mes del afio anterior. Migracion: ,
* La tasa de desempleo de la poblacion que hace 12 meses
+ La tasa de desempleo fue de 9,3%, 0,5 pp mayor a la registrada no vivia en Venezuela se ubico en 10,3%. En cambio, esta
en nov-2018. tasa para aquellos que si vivian hace 12 meses en

Venezuela fue 20,9%.
« La tasa Global de Participacion fue mayor a la registrada en nov-

2018 en 0,6 pp. Género:
+ Tasa de desempleo en los hombres fue de 8,8% (8,6% registrada
- Fiduciaria Central tenia un prondstico de tasa de desempleo a nivel en nov-2018), mientras que las mujeres fue de 12,1%(11,3%
nacional de 9,46% para noviembre de 2019. Asi mismo, registrada en nov-2018).

pronostica que la tasa de desempleo a nivel nacional para
diciembre del 2019 sera de 10,07%.
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Gréafico 33: Evolucion de la Inflacion mensual de
Colombia.
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La inflacion registrada en diciembre fue de 0,26% mensual, con un

medida anual de 3,80%.

Los sectores que presentaron una mayor contribucion a

variacion del IPC (Indice de Precios al Consumidor) fueron:

1) Alimento y Bebidas: con un aumento de los precios del 5,8%,

gue contribuyd en 0,9 pp a la variacion de la inflacion.

2) Alojamiento y Agua:

participando en la variacion de la inflacién en 1,2%

3) Transporte y Restaurantes que participaron en 0,4% en la

inflacion de diciembre.

Debido a que diciembre es un mes que se caracteriza por ser de
temporada alta y feriados, se puede explicar porque estos sectores

fueron los que contribuyeron en mayor medida a la inflacién.

registr6 un encarecimiento de 3,5%,

Se destaca que la inflacion de los bienes regulados tiene un
tendencia a la baja, mas sigue por encima del rango meta del

| o P o N

Inflacion corte diciembre de 2019
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Grafico 34: Inflacion en Colombia en el mes de
5.00% Agosto.
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Grafico 35: Nivel de Inflacion por sectores
2.0% econoémicos.
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Grafico 36. Tasas de negociacién de los TES Tasa Fija.
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O Valorizaciones generalizadas en la curva de TES de UVR.
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Grafico 37. Tasas de negociacién de los TES UVR.

TES UVR

3.5%

3.0%

2.5%

2.0%

1.5%

1.0%

0.5%

— (8] [Te] ™ n
g g S g g
N N N N N
= N q S q
= 3 S, = =
© ) © [} o
= I S = <
Hoy + Anterior

CAMBIODIARIO EN LAS TASAS DE NEGOCIACION DE LOS TES UVR

Mar/2021 Feb/2023 May/2025 Mar/2033 Abr/2035
0.0 - T T T T |

-5.0
-10.0
-15.0
-20.0

-25.0

-24.3 -25.0
-30.0 275 -26.3

-35.0

-40.0 37.6
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QO Visperas de acuerdos comerciales entre Estados Unidos y
China.

Aumento de la incertidumbre econdmica en Europa.
Inalteradas tasas de intervencién de la Reserva Federal de
los Estados Unidos.

Inflacion con tendencia al alza en Colombia.

Desempleo con tendencia al alza en Colombia.
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PRONOSTICOS

Grafico 38. Evolucion y Prondsticos de la Inflacion Mensual de

Colombia.
Pronostico Inflacion mensual S-ARIMA (2,0,1) (1,0,1)
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Fuente: DANE; Calculos :
Fiduciaria Central S.A

Tabla 9: Pronésticos de la Inflacién Mensual de Colombia.

ene-20 0.42% 3.62% 0.42%

feb-20 0.74% 3.79% 1.17%

mar-20 0.79% 4.16% 1.96%

abr-20 0.42% 4.08% 2.39%

may-20 0.40% 4.17% 2.80%

jun-20 0.29% 4.20% 3.10%

jul-20 0.20% 4.18% 3.30%

ago-20 0.12% 4.20% 3.43%

sep-20 0.11% 4.09% 3.55%

oct-20 0.19% 4.12% 3.74%

nov-20 0.11% 4.13% 3.86%

dic-20 0.14% 4.00% 4.00%

ene-21 0.35% 3.93% 0.35%

feb-21 0.69% 3.88% 1.05%

mar-21 0.76% 3.85% 1.81%

abr-21 0.40% 3.83% 2.22%

Calculos : Fiduciaria may-21 0.38% 3.81% 2.61%
Central S.A jun-21 0.28% 3.80% 2.90%
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Grafico 39. Evolucion y Pronésticos de la Tasa de Desempleo Nacional de
Cnlnmki-.

Pronostico desempleo mensual S-ARIMA (2,1,1) (1,0,1)

— Valores Pasados Austados

— Serie de datos Observados

Tasa de desempleo Mensual

Tiempo en meses desde Enero del 2001

Fuente: DANE; Calculos :
Fiduciaria Central S.A

Tabla 10: Prondsticos de la Tasa de Desempleo Nacional de Colombia

nov-19 9.46%
dic-19 10.07%
ene-20 12.88%
feb-20 11.93%
mar-20 10.88%
abr-20 10.71%
may-20 10.60%
jun-20 10.21%
jul-20 10.94%
ago-20 10.50%
sep-20 10.29%
oct-20 9.74%
nov-20 9.50%
dic-20 10.09%
ene-21 12.89%
feb-21 11.95%
mar-21 10.90%
abr-21 10.73%

Calculos : Fiduciaria Central S.A
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Fiducia Publica
Son aquellos contratos mediante los
cuales las entidades estatales entregan en
mera tenencia a las sociedades fiduciarias

Fiducia de garantia y fuente de
pago
Es el negocio fiduciario que se
constituye cuando una persona

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
recursos entrega o transfiere a la sociedad vean desmejorados durante la vigencia de los
= ' fiduciaria bienes o recursos. titulos emitidos.
$ [) (-]
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Fiducia de inversion Fiducia Inmobiliaria .
Es todo negocio que celebren las

En términos generales, tiene Fiducia de administracion y Fondos de Capital Privado
sociedades fiduciarias con sus clientes como finalidad la administracion pagos Inversiones que se realizan
para beneficio de estos o de los terceros de recursos y bienes afectos a un Es el negocio fiduciario que tiene sobre empresas que no cotizan
designados por ello. proyecto inmobiliario. como finalidad la administracion de en la bolsa de valores.

sumas de dinero u otros bienes.
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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 colocacién o negociacion en el mercado de valores, deberdn 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 bono habientes, a efecto de que éstos no se vean desmejorados durante la vigencia de los
titulos emitidos, brindédndoles 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 administracion y conservacion que sean necesarios para el ejercicio de los derechos y la defensa de los intereses comunes de los bono
habientes, 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 reorganizacion y liquidacion.

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

1.  Realizar todos los actos de administracion y conservacion 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 intervencion administrativa de que sea objeto la entidad emisora. Para tal efecto, el representante de los tenedores deberd 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 demds 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.

N oo s w

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

La remuneracion del representante legal de los tenedores de bonos serd pagada por la entidad emisora.

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 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.



