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Resumen del mes

En el contexto internacional, los aspectos a destacar fueron:

O Jerome Powell en sus ultimas declaraciones ante el Congreso de
los Estados Unidos, manifestd que seria paciente a la hora de
tomar decisiones en nuevas alzas de las tasas

O El producto Interno Bruto de EEUU. para el cuarto trimestre de
2018, se ubicd en 2,6%, inferior a la tendencia de los datos de
crecimiento de los trimestres anteriores.

a La primera ministra del Reino Unido, Theresa May, busca un
aplazamiento de la fecha limite del 29 de Marzo para el Brexit.

O Los cambios en los nuevos acuerdos presentados en el
parlamento radic6é en que los ministros del gobierno has estado
insistiendo a los miembros paises de la Unibn Europea para
hacerlo mas convincente para los parlamentario.

O Durante el mes de febrero, el petroleo continu6é su tendencia
alcista que habia conseguido desde principios de Diciembre del
afo pasado. El WTI gand 3% y el BRENT 5,60%

O Datos preocupantes del PIB de ltalia, ya que con un segundo
dato negativo consecutivo en su indicador de PIB de —0,2% para
el cuarto trimestre de 2018, oficialmente la economia ltaliana se
consideraria en recesion técnica.

O La Tasa de Desempleo en la Zona Euro fue 7,9% para el mes de
febrero se mantuvo sin cambios con respecto al dato observado
en el mes anterior y por debajo del 8,6% registrado en el mes de
febrero de 2018, con este dato continta la senda bajista del
indicador.
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Mientras tanto, en el contexto nacional:

O El dato del desempleo publicado por el DANE ubico la tasa de
desempleo nacional en un nivel de 12,8%, muy por encima de
11,8% presentado en el mismo mes del afio anterior. En cuanto
al dato de desempleo urbano se ubico en 13,7%.

Q En el mes de enero, el indice de confianza del consumidor (ICC)
registr6 nuevamente caidas por quinto mes consecutivo,
quedando como el tercer periodo de tiempo que registra
mayores caidas consecutivas. Para un —-2,8%, si bien es cierto
que el indice se encuentra aln en terreno negativo, presentd
una mejora con respecto al mes de diciembre de 2018 que se
ubic6 en —8,3%.

O El PIB para el 4T de 2018 fue de 2,8%. Con este dato, PIB total
preliminar para el 2018 quedaria en 2,7%, un considerable
aumento con respecto al afio anterior.

O La deuda publica local registrd valorizaciones, con inversionistas
atentos a discurso de Powell, en el que dio sefiales 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.

O Un mayor crecimiento de las importaciones frente al afio anterior
y un leve crecimiento de las exportaciones menor del esperado.
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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 de paises las estimaciones corresponden a las calculadas por el Fondo Monetario Internacional en su World Economic Outlook — WEO
update de octubre de 2018.
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Algunos aspectos a destacar de la presentacion de Jerome Powell,
presidente de la Reserva Federal, ante el senado de la republica.

Grafico 1. Tasa de desempleo e indicadores de inflacion (%)

Q La actividad econdtmica norteamericana creci6 a un “ritmo fuerte” 04% 6,00%
durante el 2018 pero las condiciones financieras actuales "son menos 03%
favorables para el crecimiento de lo que lo estaban antes". 03% 5,50%

a Algunos participantes indicaron que la incertidumbre ha aumentado °
recientemente respecto a los efectos de medidas fiscales y politicas 02% 5,00%
comerciales, tanto para la actividad econdbmica como para la inflacion. 02%

A Powell indico que dejarda de reducir su balance de 4 billones de 01% 1’6%4,50%
dolares mas adelante este afio, este hecho confirma la pausa de las 01%
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Algunos aspectos a destacar de la economia norteamericana durante el Tasa de Desempleo IPC Inflacion sin Alimentos ni Energia

mes de febrero: Fuente: Bloomberg

O La tasa de Desempleo continlla en niveles bajos, si bien en enero se
localizd en el 4% continta en los niveles bajos del 2018 del 3,8%—
3,7%.

O En febrero los subsidios de desempleo estuvieron en 226, por encima
de las 217 registradas en el mes de enero.

O La tasa de Desempleo continlla en niveles bajos, si bien en enero se
localizb en el 4%, continua en los niveles bajos del 2018 que
estuvieron cercanos al 3,8%—3,7%.

a El ISM manufacturero para el mes de febrero se encuentra en 54,2
inferior frente al 56,6 registrado en el mes de enero y al 60,7 del
mismo mes del afio anterior. Por el contrario el ISM de servicios, se
ubico en enero en 59,7, superior al 56,7 del mes de enero y superior al
59,1 del mes de febrero del afio inmediatamente anterior.

La variacion mensual del indice de precios al consumidor en Estados
Unidos para el mes de enero fue de 1,6%, dato superior al 1,9%
registrado en diciembre y registr6 una variacion anual de 1.55%,
acelerandose respecto al 1,91% del mes anterior.

O El componente subyacente, que excluye de su calculo el precio
de la energia y de los alimentos, se mantuvo estable y registro la
misma variacion de los ultimos 3 meses, en valores de 2,1%.

O El precio de los alimentos aumentd en 0.2%, con una ponderacion
de 13,34%. En el caso de la energia se redujo en -3,1%,
explicado principalmente por una caida en el precio de la
gasolina.

O En linea con la energia el indicador de combustibles presentd una
caida de -0,6%.

O Los commodities presentan una variacibn negativa de -0,3%
frente al mes anterior, completando el tercer mes consecutivo en
rango negativo.

La proxima reunion de la FED esta programada para los dias 19 y 20 de
marzo, donde gran parte del mercado espera gue se mantenga sin
cambios ubicandose en 2.25%—-2.5%
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O Durante su reunién en Pekin, se lograron importantes avances en QO China de registré6 un superavit en su balanza comercial por 39.1 mil

materia de resultados sobre los acuerdos de los temas de millones de dolares en el mes de enero, presentando un caida frente
transferencia forzosa de tecnologia, el levantamiento de barreras no al superavit de 57 mil millones de dolares del mes anterior, pero
arancelarias al comercio, el fin de la pirateria informatica y derechos superando las expectativas del mercado (32.5 mil millones de
de propiedad intelectual. dolares)
d China Y EEUU. Se encuentra en pausa durante 90 dias, que finalizaria
el 1 de Marzo de 2019. Con lo anterior, los aranceles que entrarian 300 80
en vigencia a partir del 1 de enero quedarian suspendidos. 250
0 US $200,000 es el valor de de los aranceles estadounidenses a las 200 60
importaciones Chinas equivalentes al 25% que esta en pausa gracias 150 40
al acuerdo. 100
O Acusaciones por parte de Estados Unidos hacia China por la pirateria 58 20
tecnologica. El gobierno Chino, se comprometi6 a controlar este 50 m“l “” ‘” “"”“l ““””"l"""““ “““““ “' |”|
item. -100 0
O En Pekin se realizd la segunda ronda negociaciones, en esta ~150 -20
oportunidad se trataron temas que habian guedado pendientes en -200
Enero. =250 =40
Q En la siguiente ronda de negociaciones de Washington, el presidente ? ? - = ? Cl\Jv— ? ? ? ? ? ? ? ? ~'|: F ? ? ?
chino destac6 una vez mas el papel de la cooperacion para resolver 50 68 6068 668 66 6 6 6 o6 6 o6 66 a o o
las diferencias y las fricciones econémicas y comerciales, y exhorto L RLPLPLpgePprpgePpLrpgee
a los negociadores de las dos partes a ‘realizar esfuerzos : :
Exportaciones = |Mportaciones

persistentes” para llegar a un acuerdo mutuamente beneficioso. o
e Balanza comercial (eje derecho) == MA(6) BC

106,000 7,1 Fuente: Bloomberg
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ZONA EURO

Grafico 2. Desempleo, Inflacion e Inflacion nucleo de la Zona Euro (%)
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Grafico 3. Variacion Trimestral PIB Zona Euro (%)
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La Tasa de Desempleo en la Zona Euro fue 7,9% para el mes de febrero se mantuvo sin cambios con respecto al dato observado en el mes
anterior y por debajo del 8,6% registrado en el mes de febrero de 2018, con este dato contintia la senda bajista del indicador.

Grecia fue el pais con mayor tasa de desempleo, con un registro de 18,5%, seguido por Espafia, el cual registré6 un 14.1% e ltalia con
10.5%. Mientras que la tasa de desempleo en Republica Checa y en Alemania hacen parte de las mas bajas con un 2.1% y 3.2,
respectivamente. (Datos con corte enero).

La inflacion en la Zona Euro para el mes de febrero estuvo en linea con estimacion realizada por eurostat, y se registro un valor de 1,0% la
cual arroj6 un leve sesgo a la baja con respecto al 1,1% registrado en el mes de enero

El resultado de inflacion 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 interés.
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Con un segundo dato negativo consecutivo en su indicador de PIB (una
caida de -0,2%) para el cuarto trimestre de 2018, oficialmente la
economia ltaliana se consideraria en recesion técnica.

Los resultados tan poco alentadores han forzado al primer ministro
Giuseppe Conte a defender su gobierno, ya que manifiesta en su
mayoria se debe a circunstancias externas a la situacion del pais, en
las que aprovecho para resaltar los datos de Alemania, y la debilidad de
China, entre otros.

Y es que los datos macroecondbmicos de la economia ltaliana no son
los mejores de la region, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
pronostican un crecimiento de solo un 0,6%, muy en linea con las
proyecciones del Banco de ltalia. En cuanto a la deuda publica esta
supera el 130% del PIB, que ha sido posible gracias a las bajas tasas la
rigen la eurozona lo que ha permitido una refinanciacion de la deuda a
largo plazo un interés muy bajo.

ltalia ya habfa estado en recesion técnica en 2014, cuando el PIB se
contrajo también un 0,2% en el segundo trimestre del afio respecto al
precedente, hecho que también se habia presentado a en el 1T.

Grafico 4. Actividad econémica del Italia (%)
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A la fecha de hoy el Brexit no ha tenido alin con consenso.

El proximo 12 de Mazo se efectuara un veredicto por parte de los
de parlamentario el acuerdo que Theresa May pasd dos afios
negociando con la Unibn Europea.

Si no es aprobado por el Parlamento, podria pasar cualquiera de
las cosas.

« O sale El Reino Unido de la UE el 29 de Marzo sin
acuerdo.

« O es aplazado nuevamente hasta tener un acuerdo,
seguramente a diciembre de 2020.

Si, y fue rechazado por un considerable margen.

El cambio radica en que los ministros del gobierno has estado
insistiendo a los miembros paises de la Unibn Europea para
hacerlo mas convincente para los parlamentarios.

No necesariamente, ya que si la votaciobn se pierde por un
estrecho margen, la primera ministra del Reino Unido podria
solicitar un breve retraso técnico en caso contrario se tendia de
opcion de la proxima cumbre de la UE el 22 de marzo, con otra
votacion de los Comunes para seguir, suponiendo que pueda
retrasar el Brexit.

Fuente: BBC
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AMERICA LATINA

Grafico 5. Monedas para algunas economias de América Latina.
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Gréfico 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 petréleo (USD/Barril), comparativo con la TRM
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Durante el mes de Febrero, el precio del WTI presentd leves valorizaciones y registr6 un incremento de 3% durante el mes, mientras el precio del
BRENT 5,6%, esta movimientos se deben a:

1. El acuerdo pactado en el mes de Enero por parte de los paises miembros de la OPEP que buscaba consolidar recortes para contrarrestar el
aumento en la produccion de petroleo principalmente por parte de los EEUU. quien se consolidd como el mayor productor de crudo del mundo
con un nivel cercano a los 12 millones de bpd con la expectativa de llegar a los 14 millones de bpd en el 2020.

2. Si bien, dicho acuerdo tiene inicialmente una vigencia de 6 meses, es muy probable que en caso de no haber cambios trascendentales en la
geopolitica global, los recortes en la produccion continuarian.

3. La OPEP ha realizado recortes en su produccion en 1,2 millones de los cuales 800 mil corresponden al cartel.

4. La tension en Venezuela, particularmente la congelacion de activos del Gobierno Venezolano en territorio estadounidense, afectaria directamente
oferta mundial de crudo, y es que 1,1 millones de bpd producidos por Venezuela 500 mil bpd son exportados a Estados Unidos. Por otro lado se
espera que la produccion de dicho pais caiga debido a que el nUmero de plataformas activas llegara a niveles minimos historicos.

Con estos hechos, el petrbleo se mantendria en precios estables, cercanos a los niveles del 60 y con menores volatilidades.
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Grafico 8. Tasa Representativa del Mercado (USD/COP)
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Grafico 10. Actividad econémica de Colombia (%)
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En cuanto a la actividad econdmica, desde el enfogue del gasto a precios constantes se evidencid en 4T frente al 3T:

= [as importaciones aumentaron con una tasa de crecimiento del 8% frente al 5% del trimestre anterior y al 1,2 del mismo
periodo del aflo pasado.

= Las exportaciones se mantuvieron con un leve crecimiento de 1%, pero inferior al 3% del afio pasado.

= E| consumo se mantuvo con su crecimiento cercano al 4% muy en linea con lo sucedido durante este afo.

= E| gasto publico se mantuvo en niveles de 5,9%, manteniéndose frente al 6,1% y 6% de los trimestres anteriores.
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Gréafico 11. PIB por componentes (%)
En el mes de febrero el DANE publicod el dato

de PIB para el 4T de 2018 en 2,7% muy por = 4T 2018 = 4T 2017

encima del 1,3 registrado en el 2017. Actividades artisticas, de entretenimiento y ‘
Con este dato, el PIB YoY (anual) cerr6 con recreacion y otros servicios
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- . ) Actividades profesionales, cientificas y
aflo pasado, fue revisado sorpresivamente a tecnicas —
la baja ya que inicialmente el dato se

encontraba con un dato preliminar de 1,8%. Actividades inmobiliarias | —
Actividades financieras v de seguros |

El concepto de Actividades profesionales,
cientificas y técnicas fue el que presentd
mayor crecimiento con el 5%. Seguido a esto

el concepto de Administracion Publica y Comercio al por mayor y trasporte [ ——
defensa con el 4,1%.
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Es importante resaltar el comportamiento de )
la construccion, si bien es cierto que Energia [
presentd un leve crecimiento de 0,3%, este
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CONFIANZA

Gréafico 12. Confianza del consumidor (%)
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Grafico 13. Confianza Comercial e Industrial (%)
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En el mes de enero, el indice de confianza del consumidor (ICC) registro
nuevamente caidas por guinto mes consecutivo, quedando como el tercer
periodo de tiempo que registra mayores caidas consecutivas.

El indice arrojo6 un resultado de —2,8%para el mes de Enero de 2019, si
bien es cierto que el indice se encuentra aln en terreno negativo, presento
una mejora con respecto al mes de diciembre de 2018 que se ubicd en
—8,3%. Este incremento se justifica principalmente por un mejor desempefio
en el Indice de Expectativas del Consumidor IEC.

Respecto este indice, su crecimiento se debe principalmente a la aumento
en las expectativas de la condiciobn econdmica de los hogares dentro de un
afio, ya que pasot de 16,9% a 26,6%

La mejora en el ICE se debe a que la respuesta a la pregunta Cree usted
gue este es un buen momento para que la gente compre muebles, nevera ,
lavadora y televisor?, presentd un aumento pasando de —10,1 a —3,8.

El indice de confianza del consumidor se encuentra por encima del mismo
indicador un afo atras cuando presentaba niveles de (=5,4%)

En el mes de enero, el indice de Confianza Comercial (ICCO) continud sin
cambios con respecto al mes de diciembre a un nivel de 29,3%, pero si un
aumento de 7,5 pbs frente a su nivel en mismo mes registrado el afio
pasado. Se presentaron leves cambios en si expectativa de la situacion
econbmica del proximo semestre, aumentando a 45,8 frente al 45,0
registrado el mes anterior.

Asi mismo, el indice de Confianza Industrial (ICl) registr6 un aumento
respecto al dato observado en diciembre, a tocar niveles de —1,1% desde
6.3%. El balance asociado al volumen actual de pedidos se mantiene en
terreno negativo aunque mejord ligeramente respecto al dato anterior,
acompafiado de una mejora en la respuesta asociada al nivel de
existencias, que mejord de niveles de —1,2 a +5,2. En cuanto a que el
balance relacionado con las expectativas de produccion para el proximo
trimestre pas6 de 13.5% a 40,1%.

Aun asi, ambos indices registran datos mejores respecto a los observados
el afo anterior.
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Manufactura y Construccion: Los sectores que mas contribuyeron a la creacion de
empleo

Gréfico 15. Poblacion ocupada segun ramas de actividad en el total nacional.

Grafico 14. Tasa Nacional de Desempleo en Colombia (%) (Miles)
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En el mes de enero la Tasa de Desempleo fue 12,8% mayor al dato del mes del afio anterior de 9,7% de Diciembre de 2018. el aumento en la
Tasa de Desempleo se explica por una reduccion en la tasa de ocupacion que se redujo de 58,7% a 55,3%.

Asi mismo, la Tasa de Desempleo Urbano aument6 y se ubicod en 13,7% registrado hace un afio y se ubicod en 13,4%.

El sector que tiene un mayor niumero de ocupados es comercio, hoteles y restaurantes con un 27% del total, y el que presenta mayor crecimiento
con respecto al mismo periodo del aflo pasado. En cuanto a servicios comunales, sociales y personales, tiene el 19% del total, mientras que
agricultura y ganaderia cuentan con el 17% manufactura representa el 12%. En cuanto al sector de la construccion es que presenta una mayor
contraccion con respecto mismo periodo del afio pasado.

La tasa global de participacion a nivel Nacional se ubicoé en 63,5% y la tasa de ocupacion fue 55,3%. En el mismo mes del aflo anterior estas
tasas fueron 63,2% y 55,8%, respectivamente.

Quibdo sigue presentando la mayor tasa de desempleo con una tasa de 18,9%, por el contrario Barranqguilla es la ciudad que presenta una menor
tasa con un 8,1%
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La variacion mensual del IPC durante el mes de febrero se redujo con Gréfico 16. Inflacion por componentes. Variacion mensual
respecto al mes anterior y el dato fue sorpresivo con respecto a lo esperado

por el mercado.
Bienes Y Servicios -

El dato mensual se ubicod en 0,57%, llevando al dato anualizado al nivel del Restaurantes Y Hoteles ===
3,01% dentro del rango propuesto por el Banco de la Republica. Educacion
Recreaciéon Y Cultura B,
El componente que registrd6 un mayor aumento fue el de la Educacion Irereaien 7 Garieicn
H o)
reg@trandp un 4,48/>,Iesto se .debe a que durante del mes de enero no se Transporte HE menets
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mayor aumento fue el de bebidas alcohdlicas y tabaco, registrando una eb-
variacion mensual 1,05%. Muebles
Alojamiento y Servicios P.
O El componente Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas Y Otros Combustibles es el Vestuario™s
que registra una mayor ponderacion para el indice. Para este mes se presento una Bebidas Alcohélicas Y Tabaco M
S o ] . .
variacion de 0,27% muy en linea con el registrado el mes pasado de 0,25%. Alimentos Y Bebidas No Alcohblicas m—————
0 En cuanto a los componentes que registraron una reduccion, se encuentra el -0.20 0.80 1.80 2.80 3.80 4.80
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un tema estacional particularmente por el fenébmeno del Nifio que suele afectar
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Grafico 18. Tasas de negociacion de los TES Tasa Fija
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Precios constantes en el precio del petroleo.
Los inversionistas centraron su atencion en los datos de EEUU.
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Gréfico 19. Tasas de negociacion de los TES UVR.
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El mercado se mantuvo atento a la evolucion del proceso de aprobacion del Brexit.
Jerome Powell dio declaraciones que dejaron pistas al mercado sobre una posible pausa en el incremento de tasas de la Reserva Federal.
El dato de inflacion sorpresivamente mas bajo a lo esperado, afecta la curva de los titulos indexados, especialmente IPC y UVR’s.

El dato alto de desempleo en Colombia genera desconfianza a la posibilidad de incrementos de la tasa del Banco de la Republica.

La situacion en ltalia y en linea con los paises europeos en cuanto a sus débiles datos de crecimiento.
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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Anterior: 01 de febrero
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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 intervencion 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 acompaniara a su solicitud como prueba del crédito copia auténtica del contrato de emisidon 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.
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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.



