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Resumen del mes

En el contexto internacional:

U Los niveles de inflacion Dentro de los Estados Unidos para
el mes de agosto se ubicaron en 1.8% afio a afo,
indicando niveles que estan controlados. En cuanto al
desempleo esta se ubicod en 3.7% durante el mes de Julio,
manteniéndose en los mismo niveles observados durante el
mes de Mayo y Junio.

O En cuanto a los indices de las expectativas de produccion
dentro de los Estados Unidos, el indice Manufacturero PMI
mostré una caida durante el mes de Agosto, ubicandose en
un nivel del 39.2 comparado con el nivel observado en le
mes de Julio el cual fue del 51.2.

U La tasa de crecimiento anual de la economia alemana se
desaceler6 al 0.4% en el segundo trimestre desde el 0.9%
del primero. Para 2019 en su conjunto, Berlin espera que el
crecimiento caiga hasta un 0.5% frente al 1.5% del afo
previo.

O En Japon el PIB creci6 un 1.0%anual durante el periodo
abril=junio del 2019, el cual estuvo por debajo de la lectura
preliminar que apuntaba a un 1.8% de crecimiento
anualizado.

0 Hong Kong ha recibido el impacto econémico de 11
semanas consecutivas de protesta en contra del proyecto
de ley que permitiria extraditar ciudadanos hongkoneses
hacia China. Con esto el gobierno hongkonés ha rebajado
sus expectativas de crecimiento este aflo al 3%, tras
registrar una subida del 3,5% el afio pasado.

O Argentina vivi6 momentos de incertidumbre durante el mes
de Agosto generados por motivos politicos y electorales.
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En el contexto nacional:

O El DANE publicé el dato de la inflacion para el mes de agosto,

donde se ubico en 0.09% mensual y una variacion afio a afio del
3.75% para el mes de agosto.

En el mes de Agosto DANE inform6 la tasa de desempleo
Nacional en Colombia para el mes de Julio. Esta se ubico en
10.7%, 1.0% mayor a comparacion del mes de Julio del 2018 y
1.3%, mayor a comparacion del mes de Junio del 2019.

Durante el segundo trimestre del 2019 la Inversion Extranjera
Directa en Colombia se ubicd en $3855.15 millones de dolares,
aumentando en $15 millones de doélares con una variacion anual
del 0.4%.

La balanza comercial de Colombia a Junio del 2019 se ubicd con
un déficit comercial de -$760.9 Millones de USD, con una
disminucion del déficit en $75.4 Millones de USD comparado al
mes de mayo del 2019.

En el mes de Julio del 2019 la produccion de cemento gris en
Colombia fue de 1.118,1 miles de toneladas, lo que representd
un crecimiento del 9.5% con relacion al mes de Julio del 2018,
segln lo reportado por el DANE.

En el mes de julio del 2019 la produccion promedio de petréleo
en Colombia llegd a los 868.745 barriles dia, lo que representa
un incremento de 0.9% frente al mismo mes de 2018 y una caida
de 2.63% en comparacion con junio de 2019.

El Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE)
reveld6 que la actividad econdomica durante el segundo trimestre
crecio 3,0%.



I 2.30% ‘ ' I 1.2%
AN /A

I 2.80% I 2.90%
/| I\

I 1.80% ‘ b N 2.20%

ps—=——— e )
A3
~—
Disminucion de las tasas de interés. Mejor dinamica de la demanda
Fortaleza en el mercado laboral. interna.

Fortaleza en la demanda interna.

Guerra comercial.

) - Tensiones internacionales por Brexit.
Incertidumbre sobre recesion.

Posesion de Boris Johnson.

I 1.30%
I 1.80%

Recuperacion del consumo y

sector constructor.
Aumento de exportaciones.

Aumento en el PIB.

Reduccion del desempleo.

Guerra comercial.
Incertidumbre politica en ltalia.

Altas tasa de desempleo Debilidad econdtmica en Alemania.
Devaluacion peso Colombiano.
Déficit Fiscal elevado. I 3.30%

2017
2018

ll Contexto Macro Externo Mercado local Deuda Publica , 7

Fiduciaria
Central

I 6.30%

I 6.60%
I 6.80%

Mayor expectativa de estimulo
fiscal.

Competitividad de compafias
tecnologicas.

Guerra comercial.

Veto corporativo a multinacionales.
Desaceleracion econbmica.
Disminucion en las exportaciones.

I 1.10%
I 1.10%
I 0.90%

Restructuracion de politica fiscal y
politica monetaria.

Tensiones comerciales y politicas
con Corea del Sur

20 19 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

updaate de abril de 2019.



| ‘ Proyecciones ‘

ESTADOS UNIDOS

El mes de Agosto se caracterizd por tener fluctuaciones en aspectos
macroeconomicos tales como la tasa de desempleo, los niveles de
inflacion y los recortes de la tasa de interés de la reserva federal.

En primer lugar, Los niveles de inflacion en el mes de agosto se
ubicaron en 1.8% afio a afio, indicando niveles controlados dentro de
los Estados Unidos. En cuanto al desempleo esta se ubicd en 3.7%
durante el mes de Julio, manteniéndose en los mismo niveles
observados durante el mes de Mayo y Junio.

En cuanto a los indices que miden las expectativas de produccion
dentro de los Estados Unidos, el indice Manufacturero PMI mostré una
calda durante el mes de Agosto, ubicandose en un nivel del 39.2
comparado con el nivel observado en le mes de Julio el cual fue del
51.2.

Esta caida en el indice manufacturero se debi6 al impacto de las
tensiones comerciales entre China y Estados Unidos que se ha
acumulado en los ultimos 4 meses, el cual ha obligado a las
compafias estadounidenses disminuir las perspectivas de incremento
en la produccion manufacturera.

Grafico 1: Evolucion de la Tasa de Desempleo e Inflacion Afio a Ao
en los Estados Unidos.
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Grafico 2: Evolucion del indice Manufacturero y de
Servicios en Estados Unidos.
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Grafico 3: Crecimiento econémico de estados Unidos y
evoluciéon de las tasas de Interés de la Reserva Federal.
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‘ Proyecciones ‘

ZONA EURO

En materia politica y econdbmica Europa se caracterizd por tener
fluctuaciones en materia de crecimiento econémico, dado a que en
Alemania se presentaron datos econémicos que indican una
posible recesion, también en ltalia se presentaron problemas de
gobernabilidad, como también en el Reino Unido.

En ltalia, el entonces ministro del interior de lItalia, Matteo Salvini,
rompié su alianza de gobierno con el Movimiento 5 Estrellas,
liderado por Luigi Di Maio, con la idea de celebrar elecciones
anticipadas y asi lograr ser elegido como primer ministro. Esto
generd un caos al interior del gobierno y la alianza con diferentes
sectores politicos, generando incertidumbre en los mercados
financieros italianos y Europeos.

Mientras tanto, en Inglaterra, el reciente gobierno del primer
ministro Boris Johnson, ha estado trabajando para generar una
salida del Reino Unido de la Union Europea sin un acuerdo politico,
el cual se ha enfrentado a muchos obstaculos juridicos.

Gréfico 4: Evolucion de la Inflacién Anual y de laTasa de
Desempleo en la Union Europea.
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Gréafico 5: Evolucion del Crecimiento Econémico en la Unién Europea.
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La mayor noticia de Europa en el mes de Agosto provino de
Alemania, donde la calda de las exportaciones disminuyo
economfa alemana en el segundo trimestre del 2019, con escasas
perspectivas de una recuperacion pronta, ya que los fabricantes
se llevaron la peor parte de una desaceleracibon mundial
amplificada por los conflictos arancelarios y las incertidumbres en
torno al Brexit.

Dentro de esto, la tasa de crecimiento anual de la economia
alemana se desacelerd al 0.4% en el segundo trimestre desde el
0.9% del primero, segun la Oficina Federal de Estadisticas. Para
2019 en su conjunto, Berlin espera qgue el crecimiento caiga hasta
un 0.5% frente al 1.5% del afio previo.

ral
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Grafico 7: Evolucion del crecimiento Economico en Chinay en Hong Kong.
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En Asia, destacan noticias en China, Japon y Hong Kong.
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En la Republica Popular de China, el yuan llegd a caer a su nivel 8,00% \/\,\_\

mas bajo en 11 afos, llegando a valer $7.05 unidades por dolar
estadounidense, lo cual lo ubicé en un minimo desde principios de 6,00% -
2008. Esta depreciacion en el yuan hace que las exportaciones 4.00%
chinas sean mas baratas y compensa en parte el aumento de los '
aranceles estadounidenses. 2,00%
También resaltan los datos manufactureros de China, en donde los 0,00%
precios de fabrica en China se redujeron a su tasa mas acelerada & Q'\'} & S ,9'\5’ ,1’@3’ '19\’% ,9'4\ &
en tres afios en el mes de agosto, cayendo mas profundamente en S \ \Q’» \\9\ \Qco\ \@/\ \\9\ \Qb\ K \\,\ \Qb\ \Q'»\ \,9\ \Qb\
territorio deflacionario y reforzando la urgencia que Pekin aumente NN AN SN SN G R M
los estimulos econdbmicos mientras no haya una solucion definitiva
@ P|B China YoY PIB Hong Kong

a la guerra comercial.
Fuente: Bloomberg

En Japon el PIB crecid un 1.0%anual durante el periodo abril-junio

Grafico 6: Evolucion del Crecimiento Economico y de del 2019, el cual estuvo por debajo de la lectura preliminar que
la tasa de desempleo en Japon. apuntaba a un 1.8% de crecimiento anualizado.
3,50% La economia del pais del sol naciente crecié a un ritmo mas lento

que el estimado ya que la guerra comercial entre Estados Unidos y

China provoc6 una revision a la baja del gasto empresarial, 1o que

2,50% genera mas argumentos para que el Banco Central de Japon
aumente las medidas de estimulo monetario.
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1,00% Hong Kong es uno de los centros financieros mas importantes de
Asia y del mundo y esta se ha beneficiado crecientemente de su

0,50% estatus de region administrativa especial de la Republica Popular

0.00% de China.
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Pero Hong Kong ha recibido el impacto econdbmico de 11 semanas
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crecimiento este afio al 3%, tras registrar una subida del 3,5% el
Fuente: Bloomberg aflo pasado.
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Tabla 1: Escala de calificacién de deuda soberana.

Argentina vivi6 momentos de incertidumbre durante el mes de
Agosto generados por motivos politicos y electorales.

AAA AAA Aaa Premium
; . AA+ AA+ Aal
Esto comenzd cuando el pasado domingo 10 de Agosto se AA AA A2 Alto Grado
realizaron unas elecciones primarias en Argentina, donde QA- iA- Tf
. . P . ., . + +

sorpresivamente el actual presidente, l\/launcp Macri, salio Grado de Inversion A A o G T S

contundentemente derrotado frente a su contrincante Alberto A A- A3
4 ] 3 3 R OR A BBB+ BBB+ Baal

F_emandez y su formula vicepresidencial Cristina Fernandez de o5 s o Grado Medio Inferior

Kirchner. BBB- BBB- Baa3

BB+ BB+ Bal

Aunqgue las elecciones definitivas se realizaran el 27 de Octubre, ER BB B0 Grado Especulativo

estos sondeos primarios dejan con poca probabilidad de victoria a BB- BB- Ba3
‘i : B+ B+ B1

MaUI’ICIO MaCFI, B B B2 Grado Altamente Especulativo

Grado Especulativo B- B- B3
Con esto, la calificadora de riesgo soberano S&P Global Ratings s FesuE) %‘g CCCCC(; g::; = tre?izscig(r)‘:e?\?:tszgtij:lelsat'ws
., C e . . X ulatr

bajo las calificaciones soberanas de Argentina de largo plazo de cce. cce. Caa3 - i do R i
. ., 9 a5 ope a s oca perspectiva de Recuperacion

Argentina de B a B-. También Fitch bajd la calificacion de cc CC+ Ca persp P

Argentina de B a CCC+ debido a la incertidumbre politica. & gg Impago Inminente

D DDD D Impago
Grafico 8: Evolucion de la tasa de cambio del peso
argentino y de la inflacion mensual en Argentina. Fuente: BKM.
$70,00 07%
$60,00 06% Otro factor a resaltar es que el gobierno argentino firmé un decreto
’ que restringe la libertad de empresas y bancos para comprar
$50,00 05% dolares, esta medida limita a la compra mensual de divisas de los
Ve ahorradores a 10.000 doblares.
$40,00 > 04%
$30,00 03% Por Ultimo. el Gobierno Argentino ha indicado que comenzd a
’ y involucrar a los tenedores de bonos de derecho extranjero en un
$20,00  apmmmm— 02% proceso de renegociaciobn, y que buscara un respaldo legal
adicional del Congreso para seguir un curso similar con los
$10,00 01% tenedores de bonos de derecho local.

5- 00% . .
0 0 0 0 O 0 00 0 0 W W W A DD DD D O O Estos factores generaron una devaluacion del peso Argentino
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c o ® 2 © 5 2 wo 8 05 c 0o @ 2 © 5 2 ®»
o - E © g = @ » O ¢ o - E © g = ©

Fuente: BIoomberg  wm Peso Argentino Inflacion Mensual
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Grafico 10: Evoluciéon de |la tasa de Cambio de
Uno de los mayores eventos dentro de todo el mes de Agosto en Yuanes por Délar Estadounidense.

contexto politico fue la reunion del G-7.

En la reunion del G-7, donde participan Alemania, Canada, Estados 27,20
Unidos, Francia, Japon y el Reino Unido, se ha debatieron varios $7,15
temas, desde los incendios en la Amazonia brasilefia, a la guerra $7,10
comercial entre China y Estados Unidos, la mediacibn que $7,05
forzadamente quiere hacer Francia en el conflicto entre Teheran y $7,00
Washington y la presion de Donald Trump para que Rusia vuelva a ser '
admitida en el G=7, tras su expulsion en el 2014. 36,95
$ 6,90
De los eventos a resaltar fue la reunion del presidente francés Macron $6,85
con el canciller irani Mohammad Javad Zarif, quien viajo a Biarritz, $ 6,80
para debatir temas sobre las sanciones de Estados Unidos y el $6.75
programa Nuclear. El canciller Irani afirmdé que no estan dispuestos a ’
congelar el programa nuclear y que buscan un levantamiento en las 56,70
sanciones impuestas por Estados Unidos. & ¥ @ ¥ ¢ @
o\m Q\’» 6\0 6\\% 6\\'» 0“’\% Q‘b\% 0°°\q/ ch\’»
Grafico 9: Evolucion de la tasa de Cambio R N R S A M

de Euros por Dolar Estadounidense.

$1,14 Fuente: Bloomberg
$1,13 - , o . :
También destacod las negociaciones entre Francia y Estados Unidos,
$113 donde llegaron a un acuerdo sobre el impuesto digital de Francia,
$1,12 ya que antes de la cumbre Trump amenaz6é con imponer una
$1,12 medida similar contra las importaciones de vino francés. El tema
$1,11 habia amenazado con abrir un nuevo frente en la disputa comercial
$111 de Washington y la Union Europea.
$1,10 . , : :
Por ultimo otro tema que resaltd fueron los incendios generados en
$1,10 el Amazonas, donde los lideres del G—7 acordaron ayuda técnica y
$1,09 financiera a la Amazonia. Dentro de esto, Macron presion6d al
$1,09 gobierno del presidente brasilefio Jair Bolsonaro de aumentar los
$1,08 esfuerzos para eliminar el incendio en el amazonas y de mentir
o o o o o o o o o sobre sus compromisos ambientales, lo cual tuvo efecto ya que
AV AV A AV A Cb\'» %\'» %\’\/ %\» Bolsonaro orden6 el despliegue de fuerzas militares para combatir
A o & O ® © O & AP los incendios.
Q S N o > N N B Vv

Fuente: Bloomberg
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Grafico 12: Evolucion del indice de mercado Japonés Nikkei—225 (Eje

A lo largo del mes de Agosto, los mercados accionarios Izquierdo) y el indice Chino SSE Composite (Eje Derecho).

internacionales presentaron una tendencia a la baja, producto

de las tensiones generadas por la guerra comercial. 22000 3100
o 3050

Gran parte de las desvalorizaciones generadas en el mes de 21500 3000
agosto se debieron a que la Republica Popular de China 2950
anuncio la decision de imponer aranceles sobre importaciones 21000 2900
estadounidenses por valor de 75.000 millones de dolares, 2850

. . - 20500 2800
Esto generd que la administracion Donald Trump tomara la S
decisibn de aumentar mas las tarifas arancelarias sobre los

; . . L 20000 2700
productos importados de China, ademas que solicitd a las 5650
compafias Estadounidenses de buscar nuevas para trasladar 19500 5600
la produccion industrial de China a otros paises, o que agravo

: i - - 8 SN ) SRR S
la situacion de la Guerra Comercial, disminuyendo las \,9 \,‘9 \,\/Q \,@ \,‘9 \,»0 \,9 \,‘9 \,»0
expectativas de crecimiento econémico mundial. \6\ \6\ \6\ \6\ \6\ AR SR
N AN A R A S
Grafico 11: Evolucion del indice de mercado Estadounidense S&P-500 Nikkei-225 e====SSE Composite
(Eje Izquierdo) y el Stoxx—600 (Eje Derecho). Fuente: Bloomberg
3050 400 Con esto, el indice estadounidense S&P-500 tuvo una

_— desvalorizacion promedio del =0.07% mensual, el indice Europeo
3000 o /m 290 Stoxx=600 tuvo una desvalorizacion del —=0.07%, al igual que el

indice del mercado accionario de China SSE Composite. El mas

2950 ‘ 385 desvalorizado fue el indice Japonés Nikkei—225 donde tuvo una
2900 380 desvalorizacion del —0.17%.
375
220 N 370 Tabla 2: Indicadores de los indices de mercado en rendimientos
2800 365 porcentuales.
360
2750 -
2700 350
\ \ \ \ \\ v v \\ v o o 0 9 0
\6\ \6\ \6\ \6\ \6\ \Q"O \o‘b \o‘b \Q‘b Desviacion Estandar| 1.43% 1.12% 0.97% 0.96%
N ® N a5 o ® N D o .
Maximo 1.88% 1.66% 2.10% 1.19%
e S & P-500 Stoxx-600 Minimo -2.98% -2.46% -1.62% -2.17%

Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A
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TESOROS Y ORO

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

Grafico 14: Evolucion de la tasa de cambio de Doélar Estadounidense
por Franco Suizo (Eje Derecho) y por Yen Japonés (Eje Izquierdo).
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Yen Japones  e====Franco Suizo
e US-10Y us-30Y Fuente: Bloomberg. :
Fuente: Bloomberg.
Grafico 15: Evolucion precio de la onza de oro (Eje Izquierdo) y
En los activos de bajo riesgo internacionales, se puede observar precio de la plata (Eje Derecho) en USD.
que las tasas de los Tesoros estadounidenses a 10 afios y a 30 $1.600,00 $19,00
afos tuvieron una tendencia a la baja a lo largo del mes de 5L G $18,50
Agosto, indicando una valorizacibn marcada en los titulos de B $18,00
deuda publica estadounidense a 10 y 30 afios. $1.500,00 $17,50
$17,00
También se puede observar que los e_ictivos refug_io de riesgo como $1.450,00 $16,50
la onza de oro presento una tendencia al alza, mientras que la tasa $16,00
de cambio de dolar a Franco Suizo presento una tendencia a la $1.400,00 $15.50
baja, indicando una valorizacion tanto en la onza de oro, como en 515'00
el Franco Suizo. $1.350,00 ’
$14,50
Estas valorizaciones en los activos libre de riesgo vy en los activos $1.300,00 $14,00
de refugio de riesgo se generaron debido al aumento de las q/@‘f’ ,19'\?’ q9'\9 WQ\?’ ,19'\9 ,19'\?’ '»0\9 ,‘9@ ,19'\?’
tensiones de la guerra comercial entre China y Estados Unidos a lo \Q’\\ \Q’\\ \0’\\ \Q’\\ \Q’\\ \Q%\ \Q‘b\ \Q%\ \Q%\
largo del mes de Agosto, donde los mercados Accionarios Q¥ N NS 5 P NS N Y o
internacionales perdieron fuerza en favor de los activos de refugio
Fuente: Bloomberg Onza de Oro e Plata

de riesgo por la disminucion en las expectativas de crecimiento
economico mundial.



PETROLEO

Grafico 16: Cotizacion diaria precios internacionales del petréleo
(USD/Barril).
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$65,00
$60,00

$55,00

Fuente: Bloomberg.

Durante el mes de Agosto, el precio del barril del petréleo presentd
varias fluctuaciones, donde alrededor del mes estuvo con una
tendencia ligeramente al alza.

Dentro de esto, el barril de petroleo de referencia Brent (Referencia
para Colombia) tuvo un precio promedio de $59.5 USD, mientras que
la referencia WTI tuvo un precio promedio a lo largo del mes de $54.84
USD.

En cuanto a la variacion del mes, el barril de petroleo presentd una
variacion promedio de $1.37 USD para la referencia WTl y $1.31 USD
para la referencia Brent.

Fueron varios los factores que limitaron de manera considerable el
aumento en el precio del barril de petroleo.
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Tabla 3: Indicadores del Barril de petréleo en USD.

Promedio $54.84 $59.50
Desviacion Estandar $1.37 $1.31
Precio Maximo $57.10 $61.89
Precio Minimo $51.09 $56.23

Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A

El primero fue la creciente produccion de petroleo en los
Estados Unidos, ya que a lo largo del mes de agosto hubo
un ascenso en la produccion que fue una sorpresa para
los analistas, ya que el mercado financiero esperaba un
descenso.

Otro factor de gran relevancia fue incertidumbre que
provoca el de relaciones comerciales entre EE.UU. y China
disminuyendo las expectativas de consumo futuro de
petroleo.

Tabla 4 : Indicadores del Barril de petréleo en rendimientos

porcentuales
Promedio -0.24% -0.31%
Desviacion Estandar 2.96% 2.64%
Maximo 3.95% 4.66%
Minimo -7.90% -7.17%

Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A



DOLAR

En el mes de Agosto la Tasa Representativa del Mercado (TRM) del
Dolar en Colombia experimentd una tendencia al alza entre el 01 de
Agosto hasta el 29 de Agosto, donde luego experimentd una baja de
mas de $50 pesos hasta final de mes.

En promedio, la TRM durante el mes de agosto fue de $3410 pesos
por dblar, con una variacion promedio de $41.84 pesos, un precio
maximo de $3477.53 pesos y un precio minimo de $3291.79 pesos

Esta fuerte devaluacion en el Peso Colombiano se generd en parte
por una escasez de doblares a nivel mundial debido a que China
devalub su moneda el Yuan, generando que la oferta de doélares
fuese a parar a China.
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Gréfico 17: Evolucién de la TRM diaria desde Julio del 2019.

Fuente: Banco de la Republica.
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Grafico 18: Evolucion diario del [ndice DXY desde Julio del 2019.
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Fuente: Bloomberg.

La devaluacion del Yuan fue una medida tomada para
disminuir el impacto del aumento de los aranceles
estadounidenses en las importaciones chinas, ya que al
abaratarse el Yuan, la compra de productos chinos llegan
a volverse mas barato y disminuye el costo de las
importaciones hacia los Estados Unidos.

Tabla 5: indicadores del precio del délar en el mes de Julio.

Promedio S 3,410.73
Desviacion Estandar $41.84

Precio Maximo S 3,477.53

Precio Minimo S 3,291.79

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

Grafico 20: Crecimiento del PIB en Colombia Afio a Afo
a precios constantes del 2015.

El Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) 7,00%
revel6 que la actividad economica durante el segundo trimestre
crecio 3,0%. 6,00%
Varios sectores de servicios (comercio, profesionales, financiero e 5,00%
informacion) crecieron por encima del PIB. Esto se debe al buen
resultado que sigue manteniendo el consumo de los hogares, con 4,00%

un crecimiento de 4.6% anual en el segundo trimestre.
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PRODUCCION DE PETROLEO EN COLOMBIA.

Recientemente. el Ministerio de Minas y Energia informd que en el
mes de julio del 2019 la produccion promedio de petroleo en
Colombia llegb a los 868.745 barriles dia, lo que representa un
incremento de 0.9% frente al mismo mes de 2018 y una caida de
2.63% en comparacion con junio de 2019.

Gréafico 22: Produccion promedio diaria de petrbleo en
barriles de petréleo en Colombia.
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Fuente: DANE.

Dentro de esto, la produccion de petréleo en los primeros siete
meses del afio fue de 888.968 barriles promedio dia, lo que significa
un crecimiento anual de 3.8% con respecto a los siete primeros
meses de 2018, cuando se registr6 una produccion de 856.413
barriles promedio dia.
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Grafico 23: Produccién promedio diaria de gas natural en

Colombia en millones de pies cubicos promedio dia
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Fuente: DANE.

También, entre enero y julio de 2019, la produccion
comercial de gas alcanzd los 1.041 millones de pies
clubicos promedio dia (mpcpd), un 9.5% mas que en el
mismo periodo del afio 2018, cuando se registr6 una
produccion de 956 mpcpd.

Durante el mes de julio, la produccion promedio de gas en
Colombia se ubicd en 1.042 millones de pies cubicos al dia,
con un aumento del 9.4%, en comparacion con el mes de
Julio del 2018 donde se registro una produccion de 951
mpcpd. La demanda de gas se mantuvo relativamente
estable con respecto a junio de 2019.
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Grafico 24: Serie de Tiempo del precio de la produccién
y despachos nacionales de cemento gris mensual.
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Fuente: DANE

En el mes de Julio del 2019 la produccion de cemento gris en
Colombia fue de 1.118,1 miles de toneladas, lo que representd
un crecimiento del 9.5% con relacion al mes de Julio del 2018,
segln lo reportado por el DANE.

También ,en el mes de Julio del 2019 se despacharon al
mercado nacional 1.113,1 miles de toneladas de cemento gris,
lo que significod un incremento del 12.4% frente a Julio de
2018. Los departamentos con mayor despachos nacionales de
cemento gris fueron Antioquia, Bogota D.C y Valle del Cauca
con el 18.12%, 11.73% y 9.42% del total de despachos
nacionales de Cemento Gris.
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Grafico 25: Despachos nacionales de cemento
gris por departamentos.
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Fuente: DANE

En el periodo Agosto 2018 — Julio 2019 la produccion de cemento
gris fue de 12.755,4 miles de toneladas, registrando un incremento
de 4.8% con relacion al periodo Agosto 2017 — Julio 2018.

En el periodo Enero — Julio de 2019 la produccidon de cemento gris
alcanzd los 7.286,4 miles de toneladas, generando un crecimiento
de 4.3% con relacion al mismo periodo del afio anterior. Los
despachos al mercado nacional acumularon 7.064,0 miles de
toneladas dando como resultado una variacion de 3.9% con
respecto al periodo Enero — Julio de 2018.



COMERCIO

BALANZA COMERCIAL CORTE JUNIO.

La balanza comercial de Colombia a Junio del 2019 se ubicd con
un déficit comercial de -$760.9 Millones de USD, con una
disminucion del déficit en $75.4 Millones de USD comparado al
mes de mayo del 2019.

La disminucion en el déficit de la balanza comercial en el mes de
junio se presento principalmente por una caida generalizada de
las importaciones, donde cayeron en $777.8 millones de USD, lo
que represento una disminucion del 16.97% de las importaciones
del mes de Mayo del 2019.

En junio de 2019, las importaciones de Manufacturas participaron
con 77.0% del valor CIF total de las importaciones, seguido por
productos Agropecuarios, alimentos y bebidas con 11.8%,
Combustibles y productos de las industrias extractivas con 11.2%
y otros sectores 0.1%.

Grafico 26: Evolucion de las Exportaciones e
Importaciones en Colombia en millones de USD.
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Grafico 27: Nivel de déficit comercial en Colombia
desde enero del 2019 en millones de USD.
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Grafico 20: Exportaciones de Colombia por productos en
millones de Do6lares Estadounidenses.
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INVERSION

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

Durante el segundo trimestre del 2019 la Inversion Extranjera Directa
en Colombia se ubico en $3855.15 millones de dolares,

aumentando en $15 millones de doélares con una variacion anual del
0.4%.

Dentro de esto, los rubros que recibieron mayor flujo de inversion
extranjera durante el segundo trimestre del 2019 fueron servicios
financieros con $855.67 millones de USD, el sector petrolero en

$712.15 millones de dolares y minas y canteras en $698.64 millones
de Dolares.

Grafico 28: Evolucion de la inversiobn extranjera
Directa en Colombia.
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Grafico 29: Nivel de Inversion Extranjera Directa por
Sectores Econdmicos (Millones de USD).
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Fuente: Banco de la Republica.

En total, los flujos de recursos que entraron por este concepto
sumaron US$7.273 millones, distribuida asi: 40,3% a mineria vy
petroleo; 17,1% a servicios financieros y empresariales; 14,1% a las
industrias manufactureras; el comercio y hoteles participaron en
7,9%, en tanto que el 20,6% restante lo aportaron transporte y
comunicaciones, electricidad y otros.

Segln el Gobierno Nacional, este resultado y lo observado durante
el primer trimestre del 2019 llega a ser positivo para Colombia ya
que, segun el Marco Fiscal de 2019, prevén que la inversion
extranjera directa sume un poco mas de US$13.000 millones. En
plata blanca, el cumplimiento de esta meta va por encima del 55%

y, de seguir al ritmo que lleva, podria alcanzar los US$14.500
millones.
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NIVEL OE DESEMPLEO EN EL MES DE JULIO.

En el mes de Agosto DANE informo¢ la tasa de desempleo Nacional Gréfico 31: Proporcion de poblacion ocupada segun
en Colombia para el mes de Julio. Esta se ubicod en 10.7%, 1.0% rama de actividad econémica Junio (2019-2018).
mayor a comparacion del mes de Julio del 2018 y 1.3%, mayor a
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Grafico 30: Evolucion de la Tasa de Participacion Global
(TGP), de Ocupacién (TO) y de desempleo (TD).
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ACCIONES LOCALES

Grafico 32: Evolucién del Indice de mercado accionario

colombiano COLCAP.
1640 1140
1600
1580 1100
1560 1080
1540 1060
fee 1040
1500
1480 1020
1460 i
1440 980
o o o o o o o o o
S N S 8 S N S N S
«09 «09 409 409 %09 %09 %09 %dp %dp
© \°© AP \© AREPA © O
Y N N A8 NS ® N W S
COLCAP COLEQTY

Fuente: Bloomberg

En el mes de Agosto los activos de renta variable en el mercado
accionario local presentaron ligeras valorizaciones, donde el indice de
mercado colombiano COLCAP tuvo una valorizacion promedio diaria
del 0.0% en el mes de Agosto y un promedio de variaciones del
1.226% diaria.

En cuanto al indice COLEQUITY, este tuvo una valorizacion promedio
del 0.006%, con una variacion promedio mensual del 1.186%. Ambos
indices indicaron una debilidad en el mercado accionario colombiano
en el mes de Agosto.

Tabla 6 : Indicadores del indice
COLCAP Y COLEQTY.

Promedio 0.000% 0.006%
Desviacion Estandar| 1.226% 1.186%
Maximo 2.156% 2.138%
Minimo -2.616% -2.591%

Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A
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Tabla 7 : Indicadores de las Acciones en Pesos
Colombianos.

Promedio $70,521.74 $42,264.35 $41,259.13 $§7,362.61 $4,366.74

Desviacion Estandar $966.91 $970.02 §712.52 $199.07 $101.35
Precio Maximo $71,700.00 $43,680.00 $42,340.00 $7,700.00 $4,500.00
Precio Minimo $68,280.00 $40,100.00 $39,400.00 $7,080.00 $4,200.00
Promedio $32,639.13 §1,239.57 $62,414.78 $25,259.13 $2,773.26

Desviacion Estandar $621.01 $13.39 $1,123.99 $417.24 $89.87
Precio Maximo $34,500.00 $1,260.00 $64,200.00 $25,840.00 $2,940.00
Precio Minimo $31,960.00 $1,220.00 $60,800.00 $24,420.00 $2,615.00

Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A

Dentro de los titulos accionarios transados en el mercado de Valores
colombiano, algunos de los mas valorizados fueron Cemex Latam
Holdings, con una valorizacion promedio del 0.23%, al igual que
Bancolombia y Grupo Nutresa con valorizaciones promedio del 0.18% vy
0.14% en el mes de Agosto.

Las acciones mas volatiles resultaron ser de Cemex Latam Holding vy
Cementos Argos en 2.2% y 1.8% en el mes de Agosto.

Tabla 8: Indicadores de las Acciones en
Rendimientos Porcentuales.

P

Promedio -0.02% 0.18% 0.06% 0.01% 0.23%
Desviacion Estandar 1.4%% 1.81% 1.36% 1.80% 2.20%
Precio Maximo 2.75% 3.19% 2.63% 4.16% 6.13%
Precio Minimo -4.21% -3.19% -2.72% -2.83% -4.25%
Promedio -0.12% 0.03% -0.07% 0.14% -0.31%
Desviacion Estandar 1.46% 1.20% 1.02% 1.41% 1.48%
Maximo 2.13% 2.05% 2.44% 2.62% 2.24%
Minimo -3.03% -2.40% -1.87% -2.35% -3.68%

Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A
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INFLACION MES DE AGOSTO 2019.

Gréafico 33: Evolucion de la Inflacion mensual de Grafico 34: Inflacién en Colombia en el mes de Agosto.

Colombia.
0.006% 4,00% 3,75%
3,50%
0.005% ’ 3,03% 3,10%
3,00%
0.004% 2,46%
2,50%
0.003%
2,00%
0.002%
1,50%
0.001%
1,00%
000% 5 5555592828999 9 0,50% o
¢ £ 535 8 3 ¢ 5 F35 835 45 F 3 0,12% 0,09%
-0.001% $ E & = g 2 5 € € - S 2 & € g T 0,00% B s—
M | Afi id Anual
== |nflacion Mensual === |nflacion Afio a Afio ensua no corrido nua
Fuente: DANE. M ago-18 mago-19
Fuente: Banco de la Republica.
El pasado jueves 05 de septiembre, el DANE publicé el dato de la 0/30% Grafico 35: Nivel de Inflacion por sectores econoémicos.
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Gréfico 37. Tasas de negociacién de los TES UVR.

Gréafico 36. Tasas de negociacion de los TES Tasa Fija.
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0 Aumento en las tensiones comerciales entre Estados Unidos y
China.

O Aumento de la incertidumbre politica y econdmica en Europa.

O Disminucion en las tasas de interés en los Estados Unidos.

d Inflacion con tendencia al alza en Colombia.

O Desempleo con tendencia al alza en Colombia.

O Desvalorizaciones generalizadas en la curva de TES de UVR.

O Desvalorizaciones en la curva de TES de Tasa Fija.

O Los TES de UVR con fecha de vencimiento Mar—-33 y May—25
fueron los mas desvalorizados en todo el mes en 10.0 y 8.5
Puntos basicos Respectivamente.
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Grafico 38. Evolucion y Pronoésticos de la Inflacion Mensual de Colombia.
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Grafico 39. Evolucion y Pronosticos de la Tasa de Desempleo Nacional de Colombia
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) . Tiempo en meses desde Enero del 2009
Fiduciaria Central S.A

Tabla 9: Pronésticos de la Inflaciéon Mensual de Colombia.

Fuente: DANE; Calculos :

Fiduciaria Central S.A

Tiempo en meses desde Enero del 2001

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

sep-19 0.14% 3.67% 3.13%
oct-19 0.08% 3.63% 3.21%
nov-19 0.12% 3.63% 3.34%
dic-19 0.32% 3.66% 3.66%
ene-20 0.66% 3.72% 0.66%
feb-20 0.70% 3.85% 1.36%
mar-20 0.40% 3.82% 1.76%
abr-20 0.39% 3.71% 2.15%
may-20 0.28% 3.68% 2.43%
jun-20 0.20% 3.60% 2.63%
jul-20 0.13% 3.52% 2.76%
ago-20 0.11% 3.54% 2.87%
sep-20 0.17% 3.57% 3.04%
oct-20 0.10% 3.59% 3.14%
nov-20 0.13% 3.59% 3.27%
dic-20 0.33% 3.60% 3.60%
Calculos : Fiduciaria Central S.A

ago-19 9.95% -0.75% 0.75%
sep-19 9.83% -0.12% 0.33%
oct-19 9.21% -0.62% 0.11%
nov-19 8.97% -0.23% 0.17%
dic-19 9.60% 0.62% -0.10%
ene-20 12.48% 2.89% -0.32%
feb-20 11.48% -1.00% -0.32%
mar-20 10.43% -1.05% -0.37%
abr-20 10.24% -0.19% -0.06%
may-20 10.14% -0.10% -0.36%
jun-20 9.75% -0.39% 0.35%
jul-20 10.49% 0.74% -0.21%
ago-20 9.91% -0.58% -0.03%
sep-20 9.79% -0.12% -0.04%
oct-20 9.19% -0.60% -0.01%
nov-20 8.96% -0.24% -0.02%
dic-20 9.60% 0.64% 0.00%

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
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.

FitchRatings

Financiera

de Colombia IDEH

IMPULSA EL

i Superintendencia \s
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PROGRESO

Superintendencia Financiera  Instituto para el Desarrollo de Antioquia
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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 bono habientes, 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, las 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.



