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Mercado internacional: Coronavirus J |
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Casos confirmados: 73,400 Cenftral wea

Coronavirus Growth Muertes totales: 1,874

Number of cases confirmed each day

Gréfica 1: Crecimiento del Coronavirus por numero de casos confirmados

Medidas realizadas por el gobierno chino para mitigar el impacto del

Coronavirus:

(i)  ElI Banco Popular de China (PBOC) inyectd 1.7 billones de yuanes ($242.270
millones de ddlares) a través de OMA

(ii)  Disminucidn de tasas de interés de mediano plazo

(iii) El Ministerio de Finanzas de China asegurd que librara de aranceles a las
importaciones de productos que se usen para controlar el virus

(iv) El regulador de mercados de bonos de China, asegurd que respaldaria
activamente el financiamiento de la deuda y la emision de deuda de
compaiiias afectadas directamente por el brote

Fob 2020

Tabla 1: impacto estimado del Coronavirus en el crecimiento econémico global Gréfica 2: Comportamiento de activos refuglo y activos los con mayor impacto

Four-quarter rates of growth (%) Coronavirus Fears Still Weigh
Q1 2020 year 2020 Risk assets still mostly down as haven bonds do best
new old impact new old impact  weight (%)
China 4.6 6.1 -1.5 5.8 6.1 -0.3 22 E
Japan -0.4 0.0 -0.4 -0.1 0.1 -0.2 4 _—
Other Asia 4.1 4.5 -0.4 4.5 4.8 -0.3 18
EuroArea 0.6 0.7 0.1 0.8 0.9 -0.1 14 M
Germany -0.2 0.0 -0.2 0.7 1.0 -0.3 (3) -
us 1.9 2.0 0.1 2.2 2.3 -0.1 16 -
Rest of the World -0.2 -0.1 25
(- 12.900]
World -0.5 3.1* 3.3*% -0.2 100 -
. . Normalized As Of 01/17/2020 MS&P 500 on 2/17/20 MWTIon 2/17/20 MU,S, 10¥ Yield MCSI 300 © Colombia COLCAP Index - Last Price MGold Spot $/0z - Last Price
Sin embargo, el S&P estima que la Fuente: Deutsche Bank & E Fi P = E3 & 3 £ T T T 7 7 pi T = T b 3

10
economia china presentara un Research, Feb 2020 o ' Feb 2020

crecimiento econémico de cifra de 5%
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Elecciones presidenciales Estados

Grafica 3: delegados por partido

Delegados - 64 delegados declarados Delegados - 62 delegados declarados
Se necesitan 1.990 delegados para ganar la nominacion Se necesitan 1.276 delegados para ganar [a neminacion
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Pete Buttigieg Semie Elizabeth Amy Joe Biden Donald Bill weld Joe Walsh  Roque De La
Sanders Warren Klobuchar Trump Euente
Candidato Delegados
Candidato Total Comprometides Superdelegados
@ Pete Buttigieg
g Donald Trump 61 61 -

Q Bernie Sanders

&" Bill Weld 1 1 -
‘_3 Elizabeth Warren

E Joe Walsh 0 0 -

@ Amy Klobuchar -
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2020 PRESIDENTIAL CANDIDATE PREFERENCE

DEMOCRATIC
CANDIDATE TRU

JOE BIDEN 54%
BERNIE SANDERS 53%
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Gréfica 4: opinion con respecto al partido en Estados Unidos

—,

Fiduciaria §Y

Fuente: GALLUP

Fechas importantes:
22 de febrero~> Nevada
29 de febrero—> Carolina del Sur

Percentage of Americans with favorable opinion on: %
= The Republican Party = The Democratic Party
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3 de marzo—> Super martes (15 estados restantes), 40% de

delegados

Julio--> convenciéon demécrata
Abril=> convencion republicana

3 nov—> votaciones presidenciales

CER162404

)
|

SC

7

0,

CO-SC
CER162404

—

RCMmA

TIADINCIA FRANC A
oo

VIGILAD O W




Mercado internacional: Estados Unidos

Las variables macroeconétmicas en Estados Unidos se caracterizaron por ser positivas debido a las siguientes razones:
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Grafico 5: Evolucion del crecimiento econémico por parte de la demanda (% anual)
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Fuente: Bureau of Economic

s Gross private domestic investment Analusis
Personal consumption expenditures

= e« = Gross domestic product

Gréafico 6: Tasa de desempleo/ mercado laboral
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Tabla 2: Inflacion anual Estados Unidos por

”~
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Empreso

Central wea

Fuente: Bureau of

componentes
Inflacién
anual (no
ajustado) = nov-19 dic-19 ene-20
Total 2.5 0.2 0.2 0.1
Alimentos 1.8 0.1 0.2 0.2
Alimentos en casa 0.7 0.1 0 0.1
Alimentos fuera de 31 0.2 03 04
casa
Energia 6.2 0.8 1.6 -0.7
Gasolina 12.6 1.3 3.1 -1.6
total me'nos alimentos 23 0.2 01 0.2
y energia
Vestimenta -1.3 0.6 0.1 0.7
Vehiculos 0.1 -0.1 0.1 0
Cuidado de la salud 1.7 0 1 -0.6
alcohol 0.8 -0.3 0.1 0.3
tabaco 5.4 0.4 0.3 0.3
Servicios sin energpia 3.1 0.3 0.2 0.3
vivienda 3.3 0.3 0.2 0.4/ Labor Statistics
transporte 0.7 0 -0.1 0.3

Gréafico 7: Politica Monetaria
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WIRP upgrades on 02/20/2020: try WIRP NEW <GO>

99) Export Upgrade Available World Interest Rate Probability
United States v I Sidgiln il Futures: Fed Funds - Effective v Fed Effective Rate 1.58

2) Future Implied Probability
Current Implied Probabilities 3) Add/Remove Rates ~

Dates O Meeting Calculation Calculated REVFEVFFIFIl= Based on rate 1.50-1.75

Meeting Hike Prob Cut Prob 0.75-1 1-1.25 1.25-1.5 1.5-1.75 Fwd Rate
03/18/2020 9.3% 9.3% 90.7% .56
04/29/2020 24.9% 23.3% 75.1% 52
06/10/2020 43.1% 35. 56.9% 46
07/29/2020 56.1% 40. 43.9% .40
09/16/2020 69.0% 41.6% 31.0% .33
11/05/2020 73.8% 40. 26.2% 28
12/16/2020 81.9% 35. 18.1% 21
01/27/2021 84.9% 32. 15.1% A7
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= Historical Analysis for Meeting [ =igk:yF{erle) v 49 Add/Remove Series ~

Track Annotate

B Probability of Hike 00 |
Probability of No Change (1.5-1.75) 60.7
B Probability of Cot o3

Fuente: Bloomberg
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Mercado internacional: Zona Euro/ Union Europea o
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Grafico 9: Evolucion de Inflacion Anual por componente CenTrcl ll___E__a

Grafico 8: Evolucion crecimiento econémico (% anual)
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Gréfico 11: Politica Monetaria
0,
16.00% 0.40% 0.25%
14.00% N . . N
: 5 e Disminuyd con respecto al mismo 0.20%
12.00% periodo 2018 (6,6% vs 6,2%) 0.00%
10.00% 0.00% ~
8.00% 6.20% Ozoyﬂﬂﬂﬂﬁﬁﬁﬁhhbzﬁﬁﬁﬁﬂﬂﬂa
=U. 0 . . . . N N ' N i N ' . . N ' N i N ' N
6.00(y (] — —_ 4 — _— 4 [J] — _— +— (] — -_ + () — -_ -
400‘; 0.40% © P 3G\E 2 8 § w8 >3 § 8 2 S 5w >3
. 0 :
| 1IN oso
0.00%
£ E’ s § % f_gb % 2 g ;% § = % g = -{% 2 g 2 % % g g g -‘é’ _:::“ e \1ain refinancing Operations === Deposit Facility Rate
&= L% E 8 g 3 g E < g 3 3 %n E e % § g %D = E T'f £E2 g === \arginal Lending Facility Rate
= [y = - = o - v O
A AR LR R R 8 2 5
S 3 z iz
3 Fuente: Bloomberg !,
Fuente:EuroStats g
Somos la Fiduciaria de tu Regidén i i &




(]
WIRP upgrades on 02/20/2020: try WIRP NEW <GO>
99) Export World Interest Rate Probability
2 Instrument Current Rate -0.50
2) Future Implied Probability

Current Implied Probabilities 3) Add/Remove Rates ~
Dates O Meeting Calculation Calculated [EYFEYFLPRl Based on rate -0.50
Meeting Hike Prob Cut Prob -0.7 -0.6 -0.5 Fwd Rate
03/12/2020 4.9% 4.9% 95.1% 46
04/30/2020 10.6% 10.3% 89.4% 46
06/04/2020 23.7% 21.9% 76.3% .48
07/16/2020 30.6% 26.8% 69.4% .49
09/10/2020 44.8% 35.5% 55.2% .51
10/29/2020 46.1% 36.0 53.9% .51
1 yaReyplople 50.8% 37. 49.2% .52
01/21/2021 56.3% 38. 43.7% .53
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Mercado internacional: China

Alun no se puede estimar el impacto del Coronavirus en la economia china, sin embargo se puede realizar una estimacion con los resultados de algunas variables

macroecondmicas.

Grafico 12: Comportamiento Crecimiento econémico, IPC e IPP (% Anual)
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Fuente: Bloomberg

Impacto en el crecimiento de China:

1)

2)
3)
4)
5)

Contraccion en la industria e interrupciones en suministros—=> ampliaron las
vacaciones de afio nuevo

Menor productividad laboral

Pronostica aumento en la tasa de desempleo.

Posible impacto en el sector transporte—> suspension de trenes y vuelos.
Impacto de caracter temporal (S&P 500)
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Gréafico 13: indice PMI Comportamiento mensual
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Mercado internacional y local : Petréleo.

Gréfico 14: Cotizacion diaria precios internacionales del petréleo
(USD/Barril).
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Q QS N Vv ) Q N v v Q N N
===WTI ===B8rent (lzq) Fuente: Bloomberg
Fuente: Bloomberg
Tabla 3: comparativo en cotizaciones de petroleo entre meses
aro Diciembre
Promedio S 63.77 |$ 57.73 S 65.27 $59.86
Variacion S 317 |$ 3.46 $2.10 $1.64
Maximo S 68.91 |$ 63.27 $68.44 $61.72
Minimo S 58.16 |$ 51.56 $60.82 $ 55.96

Fuente: Bloomberg
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Gréafico 15: Produccién promedio diaria de petroleo en barriles de
petréleo en Colombia. Corte diciembre 2019
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14000 Grafico 16: Promedio produccion de barriles por dia (mil barriles/dia)
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Gréfico 17: Evolucién negociaciones diaria de diciembre y enero e nTrO I IDERA

Tabla 4: indicadores del precio del dblar diciembre vs enero

Cierre: USS3420

Apertura: US$3277 Promedio $ 3,366.00[ $ 3,320.51
Desviacion Estandar | S 72.21| S  56.61
Precio maximo S 3,508.77 S 3,420.65
Precio Minimo S 3,277.14| S 3,246.88

Fuente: Bloomberg

Grafico 18: Evolucion diario del Indice DXY en enero del 2020.

27 29|02 03 04 05 06 09 10 11 12 7 8 i 2 23 24 26 2 30(02 03 07 08 09 10 13 14 15 16 17 21 22 23
Jan 2020

Fuente: Bloomberg

Internacional:
1) Coronavirus
2) Fortaleza en los indicadores de Estados Unidos

Nacional:
1) Enlinea con el comportamiento del petréleo

Start: 11/29 16: End; 02/02 18:47
Last Price 99,143

on 01/20

Close 7,606
Prondsticos: febrero cierre USS 3,360,19 e

97.411
Low on 12/31 09:00 96,355
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Mercado Local: Crecimiento Econdmico. J |

Grafico 20: Crecimiento del PIB 2019 enfoque de la demanda. Fiduciaria ¢ >

Grafico 19: Crecimiento del PIB en Colombia Afio a Aflo a precios C T |
constantes del 2015. en rO E.E__E
Participacién en el PIB del

4.00% 10.00%  85,7% en la variable 9.29%
, 9.00% consumo
3.50% 8.00%
3.00% 7.00%
’ 6.00% .
2.50% 5.00% 4.57% 4.21%
4.00% 3.24% 3.32%
2.00% 3.00%
1.50% 2.00%
' o 1.00%
1.00% Resultando en una variacién Producto Interno gy =
Bruto (PIB) de 3,3% para el afio 2019. Gasto de consumo Formacion bruta de  Exportaciones Importaciones Producto interno
0.50% final capital bruto
0.00% Fuente: DANE m 2018 m2019
T 1 T T T V2 O T 11 |V I T 1/ O VR R N [T 1Y
2015 2016 2017 2018p 2019pr
Conclusiones del 2019:
Fuente: DANE 1) El Paro Nacional no generd un impacto significativo en el Comercio.
Gréafico 21: Crecimiento del PIB 2019 enfoque de la Produccién. L , . .
C: 03 2) Crecimiento de la economia colombiana es el mas alto comparada con la
(34:90,9 57 C14%8 Alianza Pacifico (vs Chile 2,5%, vs México 0,6%, vs Perti 2,13%).
3) Aunque el crecimiento econdmico fue un dato positivo, estuvo por debajo de
Il l .. II I I. I II II II lo proyectado por el Ministerio de Hacienda (vs 3,6% 2019)
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Mercado Local: Inflacibn corte enero
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Grafico 22: inflacién enero Grafico 23: Precios al consumidor por grupo de gasto (% Anual) Cen rOl
3.62% o
315% 6.00% 5.13%
0 5.00% 3 76%
0
4.00% 3.25%
3.00%
2.00% 07%
1.00% 78% ’ 48% I
0.60%  .42% 0.60%  .42% 0.00%
5 < Qo )
B B == z&o @s (&Q,& \boq? N &o«& SENCANE
Mensual Afio corrido Anual ?S\@ & F & R & A & & O
s F v s ° & & ¢
2019 2020 & & i & S
of & qg'('
Fuente: DANE ¥
W Variacién anual M Contribucidn en la variacion anual

Grafico 24:Comportamiento de la Inflacién, sin alimentos, bienes transables y regulados
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Mercado Local: Datos mercado laboral corte diciembre  INVestigaciones EConomicas

La tasa de desempleo con corte diciembre del 2019 fue de 9,5% a nivel nacional; y
10.5% en 13 ciudades y areas metropolitanas.
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Grafica 26: Segun rama de actividades| tasa de ocupacion oct—dic

(2019/2018)
Gréfica 25: Mercado laboral| comparacién diciembre 2018 VS 2019
Rama de actividad Distribucién (%) Variacion (36) Contribucion (p.p)
70.0% 65.1% 3.6% Tatal nacional 1000 [N .01 i -0,1 i
58.7% 57.5% Comercio, hoteles y restaurantes 27,4 B 51 13 E
60.0% Construccian 710 52 0.4
5 Servicios comunales, sociales y personales 19,1 [l 0.4 01
50.0% Otras ramas* 25| 14 0.0
40.0% Transporte, almacenamiento ¥ comunicaciones 761 -2.8 -0,2
’ Industria manufacturera 124 0 -1.8 -0,2
30_000 Aaa nm iliaras, empresanales y =] quiker ey i - =L, 5
- il 166 M 4.5 0.8 []
20.0%
9.7%  9.5%
o N
0.0% + Comercio, hoteles y restaurantes fue la rama de actividad econémica con el mayor
TGP TO D crecimiento de la poblacion ocupada en diciembre del 2019, registrando un aumento

W dic-18 mdic-19
Fuente: DANE

La poblacion ocupada fue 22,8 millones de personas, inferior en 21 mil personas
(=0,1%) en comparacion con el trimestre octubre — diciembre de 2018.

En el trimestre octubre — diciembre de 2019 la poblacion desocupada fue 2,4
millones de personas, superior en 97 mil personas (4,2%) con relacion al mismo
periodo del afio anterior.

CSAmne la Eidiiciaria Ao f1 RasiAdr SC- CO-SC-
OOMOS IA Flaucidarda ae 1u Ikegion cEnie2

de +304 mil personas ocupadas.

e Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura fue la rama con mayor reduccion de
personas ocupadas (—178 mil)

Conclusioén:
Aunqgue el crecimiento es de 3,4% para el tltimo trimestre de 2019, el empleo no crece

por el hecho de que los sectores que mas se expandieron son aquellos con poca
generacion de empleo

)
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Balanza comercial:

Corte Diciembre

Gréfico 27: Balanza comercial mensual (millones de délares FOB)-
corte diciembre

AR R EELEEEEEREREEEL RS
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0.0
= [l | |
-400.0
-600.0 9. 540.6
-800.0
-1,000.0
-1,200.0
-1,400.0
L0000 Balanza comercial 2019 US $-10,769 VS US$-7040
-1,800.0 2018
Fuente: DANE.
Tabla 5: Contribucion a las exportaciones por sector en el 2019
Contribucidn ala
Variacion (%) variacion
porcentual
Total -5.7 -5.7
Agropecuarios 0.8 0.1
Combustibles y industrias extractivas -111 -6.6
Manufacturas -0.4 -0.1
Otros sectores 22.0 0.8

Fuente: DANE.. __
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Grafico 28: Evolucion de las importaciones y exportaciones (millones
de dolares FOB) corte diciembre

.

50,271

39,502

* Importaciones crecieron
2,7% en comparacion con
2018

*  Exportaciones en-5,73% en
comparacion con 2018

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e Exportaciones e |mportaciones

Fuente: DANE.

Tabla 6: Contribucién a las importaciones por sector en el 2019

Fuente: DANE.

CER162404

Contribucion
Variacion (%) a la variacion

porcentual
Total
Agropecuarios .
Industrias extractivas -23.6 -2.6 §
Manufacturas 0.7 0.5 ié
Otros sectores -4.6 0.0 g
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Proyecciones de crecimiento / -

Proyecciones realizadas por Fedesarrollo para 2019, 2020 y Fiduciaria §Y

2021 Central wea

Crecimiento (%)

Participacion (%) 2019p 2021p
Sectores Productivos
Comercio y Transporte 17,5 1.9 1,2 32 36 3,8 4,0 37
Administracion Publica y defensa 14,6 3,6 3,8 5,1 4,6 3,4 3,0 3,5
Manufacturas 11,9 2,8 -2,0 2,0 2,4 2,3 2,6 2,8
Actividades inmobiliarias 8,7 3,3 2,8 2,3 34 3,7 4.1 4,5
Actividades profesionales, cientificas 7,4 -2,3 3,5 4,3 4,7 54 5,8 6.0
Construccion 6,8 3,0 -2,0 -1,4 3,0 4.4 5,2 5,1
Agropecuario 6,3 2,2 5,6 2,5 1.4 3,2 = 4,0
Mineria 4,9 -3,0 -4,3 -1,5 0,7 0,6 0,8 0,5
Actividades financieras 4,7 6,6 6,9 2,8 HE 4,7 50 5,2
Electricidad, gas y agua 3,1 0,0 0,8 2,3 1,5 3,0 3,4 3,0
Informacion y comunicaciones 2,8 -0,8 -0,1 2,7 3,0 3,2 3.6 3,4
2‘53:123?&?;’:;“'“5 y de 2.2 5,5 3.9 2.3 3.1 3.6 4,2 4,0
Impuestos 9,1 12 4,3 3.7 4,2 3.4 3,2 3,0
Componentes de demanda

Consumo Total 83,0 1,4 2,2 3,4 3,4 3,6 3,7 3,6

Consumo privado 68,2 1.4 1,8 2,8 33 3,6 37 3.3

Consumo publico 14,8 1,8 4,0 54 S 3.7 39 5,2
Inversion Total 22,2 0,3 0,6 1,4 34 3,6 4,0 4.1
Exportaciones 14,6 -1.4 -0,7 1,5 2.1 2,7 3.4 3,0
Importaciones 19,7 -4,0 0,3 3,6 3,2 3,7 39 3.1

Producto interno bruto 2,0 1,8 2,7 33 35 3,7 38

Fuente:
Fedesarrollo.
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Gréafico 31.
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Prondsticos Fiduciaria Central .

Evolucién y Pronésticos de la Inflacién Mensual de Colombia.

Pronostico Inflacion mensual $-ARIMA (2,0,1) (1,0,1)

I !
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Tiempo en meses desde Enero del 2009

Fuente: DANE; Calculos :

Fiduciaria Central S.A
Tabla pronésticos de la Inflacion Mensual de Colombia.

feb-20 0.74% 3.79% 1.16%
mar-20 0.78% 4.15% 1.95%
[ abr-20 0.42% 4.07% 2.38%
may-20 0.40% 4.16% 2.79%
[ jun-20 0.29% 4.19% 3.09%
jul-20 0.20% 4.16% 3.29%
[ ago-20 0.12% 4.19% 3.41%
sep-20 0.11% 4.07% 3.53%
[ oct-20 0.19% 4.10% 3.73%
nov-20 0.11% 4.11% 3.84%
[ dic20 0.14% 3.99% 3.99%
ene-21 0.35% 3.92% 0.35%
[ feb-21 0.69% 3.88% 1.05%
mar-21 0.76% 3.85% 1.81%
[ abr21 0.40% 3.83% 2.22%
may-21 0.38% 3.81% 2.61%
[ jun-21 0.28% 3.80% 2.90%
jul-21 0.19% 3.79% 3.09%

Calculos : Fiduciaria Central S.A, DANE

Tasa de desempleo Mensual

0.10 012 0.14 0.16 0.18

008

Gréafico 32. Evolucion y Pronosticos de la Tasa de Desempleo Nacional devGolomivia

Pronostico desempleo mensual S-ARIMA (2,1,1) (1,0,1) n T rO |
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— Valores Pasados Austadus|

— Serie de datos Observados ‘

0 50 100

Tiempo en meses desde Enera del 2001

Fuente: DANE; Calculos :
Fiduciaria Central S.A

Tabla pronbésticos de la Tasa de Desempleo Nacional de Colombia

Calculos : Fiduciaria Central S.A

ene-20 12.65%
feb-20 11.65%
mar-20 10.60%
abr-20 10.44%
may-20 10.31%
jun-20 9.94%
jul-20 10.66%
ago-20 10.22%
sep-20 10.01%
oct-20 9.45%
nov-20 9.19%
dic-20 9.72%
ene-21 12.57%
feb-21 11.62%
mar-21 10.56%
abr-21 10.40%
may-21 10.28%
jun-21 9.91%
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/ Yy Encuesta Mensual de Expectativas de Inflacion / p

Fiduciaria s’
Cenftral mwea

. N Fiduciaria Central S.A. tiene el gusto de informar que para el mes de

Fiduciaria enero de 2020, nuestra area de Investigaciones Econ6micas ocupé

e n‘I'rOI primer puesto pronosticando la inflacion mensual en la Encuesta del
Banco de la Republica.

. L T = au

C Ty —— I

ENCUESTA MENSUAL DE EXPECTATIVAS DE ANALISTAS ECONOMICOS
DIFERENCIAS ENTRE SUS PRONOSTICOSY LOS VALORE S OBSERVADOS

Fecha de realizacion: del 07 de enero al 10 de enero de 2020

' INFLACION MENSUAL ENERO DE 2020

PUESTO OCUPADO ENTIDAD DIFERENCIA
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Davivienda

Banco Colpatria
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‘ Encuesta Mensual de Expectativas TRM / >

Fiduciaria Central S.A. tiene el gusto de informar que para el mes Fiduciaria \§
Fiduciaria de enero de 2020, nuestra area de Investigaciones Econdmicas

entrql wea

en'l'rgl ocupd segundo puesto pronosticando la TRM en la Encuesta del
Banco de la Republica.

BN N s eses——
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ENCUESTA MENSUAL DE EXPECTATIVAS DE ANALISTAS ECONOMICOS
DIFERENCIAS ENTRE SUS PRONOSTICOS Y LOS VALORES OBSERVADOS

Fecha de realizacion: del 07 de enero al 10 de enero de 2020
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TRM 31 DE ENERO DE 2020 $ 3,411.45
PUESTO OCUPADO ENTIDAD DIFERENCIA EN PESOS

e 1 Universidad Jorge Tadeo Lozano - Laboratorio Financiero $ 61.45 &
1 FINAGRO S.A. $ 61.45
2 FIDUCIARIA CENTRAL S.A $ 91.45
3 PROTECCION $ 111.45
3 Fiduciaria Bogota $ 111.45 |8
3 Davivienda $ 111.45 (g%
4 FIDUOCCIDENTE $ 121.45 L
5 Banco Colpatria $ 131.45 -"__

e 5 SEGUROS COLPATRIA $ 131.45 E~ i
5 BTG Pactual $ 131.45 i

Jut = |CNet = §
Nota: La distancia entre el prondstico y el valor observado se refiere al valor absoluto, es decir, el pronéstico puede estar por encima o por debajo del valor observadq ot V =
~ <
Fuente: Encuesta de Expectativas de Inflacién, Tasa de Cambio y Tasa de Intervencmn DTIE. P - P 2
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