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CONTEXTO INTERNACIONAL

Mercado Europa Mercado EEUU Mercado LATAM
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Grafico 1: Movimientos de Tasas de Interés Central
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AR BIOSI (AR R (e S Grafico 2: Probabilidades de movimientos tasa de interés EEUU
Los Bancos Centrales en diferentes r 0
economias  han optado por un 5, | L 0.5
comportamiento “cauteloso” ante una L 4

inflacion que continda con su tendencia a
la baja de acuerdo con las politicas
monetarias contractivas desarrolladas.

Los miembros de las juntas directivas
confirman el inicio de una reduccion de
tipos de interés que se ejecutara de
acuerdo a las condiciones econdmicas de
los mercados; de acuerdo al WIRP, Estados
Unidos comenzaria a partir del 2T24.
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Grafico 3: Cotizacion diaria precios internacionales del petréleo (USD/Barril) Central
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Fuente: Bloomberg; Calculos: Fiduciaria Central S.A

o ) ) El precio del petrdleo profundiza su
25 000 - Grafico 4: Exportaciones de crudo por regiones en el mundo caida con precios no vistos desde junio

de 2021. El mercado descuenta un
recorte en la produccion por parte de la

20,000 1 OPEP, sin embargo, no fue suficiente
para escalar el precio y recuperar sus
@ 15,000 - pérdidas.
£
Z10,000 - De igual forma, los productores de

Medio Oriente contindan con su
5 000 _W4,115 dominio del mercado en un contexto
' 3,850 donde el conflicto bélico entre Israel y

; Hamas genera incertidumbre de una

: . ' ' ' o posible afectacion en la cadena de
jul.-23  jul.-23 ago.-23 sep.-23 sep.-23 oct.-23 nov.-23 nov.-23 dic.-23 suministros (oferta) . un

Asia Middle East & North Africa=——North America=—South & Central America catalizador del precio del crudo.

Fuente: Bloomberg; Calculos: Fiduciaria Central S.A
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Grafico 5: Probabilidad de recesion a 12 meses Central
100
80
65
o 60 ‘
S f
40
20
20
N\ /_/—/
N—
N—
0
dic.-22 feb.-23 abr.-23 jun.-23 ago.-23 oct.-23 dic.-23
Estados Unidos —FEuro Zona Reino Unido —China

Fuente: Bloomberg; Calculos: Fiduciaria Central S.A

Las economias desarrolladas contintian estan en busqueda de un crecimiento econdmico Optimo, sin embargo, tras la
crisis del COVID 19, se ha generado un mayor riesgo y se evidencian en los niveles superiores al 50%, donde dada
una recesion, a través del efecto espejo, se comportaria como un efecto simétrico.

Es de resaltar el comportamiento alcista de China, de acuerdo al cambio de perspectiva de la calificacion de largo
plazo de la deuda soberana por parte de Moody’s de “estable” a “negativa” ante su crisis inmobiliaria.
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Grafico 6: Evolucion del Crecimiento Trimestral en China Central

20

15

10

5 -

0 T T

% Crecimiento PIB

-5 4

-10 -

mar.-20 jun.-20 sep.-20 dic.-20 mar.-21 jun.-21 sep.-21 dic.-21 mar.-22 jun.-22

sep.-22 dic.-22 mar.-23 jun.-23 sep.-23
Fuente: Bloomberg; Calculos: Fiduciaria Central S.A

El Producto Interno Bruto de China continlia creciendo ante su recesion técnica tras los efectos del COVID 19 sobre
la economia del pais asiatico, sin embargo, la creciente crisis inmobiliaria no permitiria que su crecimiento escalara y
paises como India serian mayormente atractivos para inversionistas extranjeros.

Grafico 7: PIB por sector en China
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12.0 - Grafico 8: Evolucion de la inflacion total anual en la Eurozona Ceniral
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Fuente: Bloomberg; Calculos: Fiduciaria Central S.A

La economia de la Eurozona tuvo resultados favorables este mes de noviembre, sin embargo, persiste la
incertidumbre de recesion técnica, el agudizamiento de la guerra entre Israel y Hamas y el comportamiento del Banco
Central Europeo ante los resultados de inflacion.

Dado lo anterior, miembros del BCE afirmaron que concuerdan en evaluar la mayor informacién posible sobre el
estado de la economia para determinar el momento donde la posibilidad de continuar con una politica monetaria
contractiva para controlar la inflacion no esté visualizada. Por lo anterior, el BCE tomd una postura “Dovish” para
identificar los resultados de haber incrementado las tasas de intervencion en decisiones anteriores.
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Grafico 9: Evolucion de IPC, tasa de interes y desempleo
15.0 -
El mercado laboral continua su
resistencia y continia en niveles muy
12.0 -

por debajo de lo evidenciado en la crisis
sanitaria. Los subsidios de desempleo
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sorpresa para el mercado y confirmando 3.0 1 \/\3_1
la posibilidad de la Fed en no
incrementar sus tipos de interés. De h, . . . . ; . . . .
igual forma, la Fed sostiene su decision mar-20 ago-20 ene-21 jun-21 nov.21 abr-22 sep-22 feb.-23  jul-23  dic.-23
FaUtelosa_, de mantener su tasa de Fuente: Bloomberg; Célculf)ZI: 1I;ic:jtlajtlziaria CTe-i:;IIrS]Fires pesempieo
intervencion en el rango 5.25%-5.50%.

B Grafico 10: PIB por demanda agregada [ 150
La economia de Estados Unidos continda ;| - 10.0
evidenciando un comportamiento fuerte
ante politicas contractivas. La cifra del 3 -
PIB para el tercer trimestre de fuede _*°1 8 B g 2 .-
5.2%, esto debido a que se reportd un ° -l N TTTRERIYTTT ‘I‘_’I
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Fuente: Bloomberg; Calculos: Fiduciaria Central S.A



MERCADOS EN LATAM

Grafico 12: Evolucion de inflacion y tasas de interés en LATAM
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Fuente: Bloomberg; Calculos: Fiduciaria Central S.A

Inflacion Colombia
Inflacion Chile

Las miembros de los diferentes Bancos Centrales en LATAM han optado por una politica monetaria suavizada a la

espera de la reaccién del mercado ante las decisiones contractivas anteriormente desarrolladas.

Sin embargo, es de

resaltar la reaccion tardia de Colombia ante un tono "Hawkish” con respecto a sus pares de la region y continda con
una tasa de intervencidon e inflacion sobre los dos digitos. EI mensaje a resaltar es el resultado de una politica
monetaria contractiva y su efecto en la desaceleracion de la inflacion, sin embargo, se continia en un entorno
macroecondmico de mayor incertidumbre y economias que continian evidenciando resistencia a los efectos

inflacionarios.
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Grafico 11: Evolucion de CDS en LATAM
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Fuente: Bloomberg; Calculos: Fiduciaria Central S.A

El Riesgo Pais en LATAM ha tenido una tendencia a la baja por el comportamiento econdmico positivo de la region.
Sin embargo, Colombia ha sido el pais que mayormente profundiza su disminucién de riesgo para los inversores
extranjeros, explicado principalmente por el comportamiento de la deuda publica en Estados Unidos, una perspectiva
negativa de la deuda soberana en China y unas tasas de interés que permanecen altas de acuerdo a que el
panorama econodmico de los paises no se encuentra en condiciones para iniciar la reduccion de interés, consiguiendo
una atraccion la deuda soberana de paises emergentes para el capital privado internacional.
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120 - Grafico 13: Comportamiento diario del DXY
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Fuente: Bloomberg; Calculos: Fiduciaria Central S.A

Grafico 14: Evolucion de la TRM diaria

$ 6,000 - Durante las Ultimas semanas, el dolar se
ha ubicado en un rango de $3,950 COP y
$5,000 1 $4,050 COP, evidenciando una fuerte
§ 4,000 4 bl resistencia de la moneda ante el panorama
o economico de Estados Unidos donde una
S $3,000 1 decision de la Reserva Federal de no
g incrementar sus tasas de intervencion
$2,000 - permitiria que el ddlar se depreciaria con
§1,000 respecto a las demas monedas de paises
emergentes y economias desarrolladas.
$0 : : : : : :
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TRM
Fuente: Bloomberg; Calculos: Fiduciaria Central S.A
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Inflacion para noviembre se ubicé en 10,15% anual, con una disminucion del 19% con respecto a noviembre del
2022. La inflacién mensual se ubico en 0,47% vy la inflacion afno corrido se ubicd en niveles de 8.78%.

Grafico 15: Variacion de IPC 2023-2024 Tabla 1: Contribucion al IPC por divisiones
0, -
0% I 12.53% Alojamiento 1.05%
12.0% A Restaurantes y hoteles 0.83%
10.0% 4 Transporte 0.72%
Bebidas alcohdlicas y tabaco 0.62%
8.0% - Salud 0.58%
6.0% - Bienes y servicios diversos 0.27%
Prendas de vestir y calzado 0.23%
4.0% - Recreacion y cultura 0.20%
2.0% A Muebles y articulos para el hogar 0.14%
' 0.77% Educacion 0.00%
0.0% . . . Informacidn y comunicacion -0.01%
Mensual Afo corrido Anual Alimentos y bebidas no alcohdlicas -0.45%
2022 2023

Fuente: DANE; Calculos: Fiduciaria Central S.A

Es importante aclarar que este dato de inflacion es de gran importancia porque permitira ser el indicador decisivo a
la hora de fijar el salario minimo para el ano 2024, que se estima se ubique en el rango de 10.5% - 12%.

Asi mismo, vale la pena mencionar que la inflacidn para este mes estuvo por debajo de las expectativas del mercado,
ya que en promedio se estimaba en una inflacion mensual de 0,5% y anual de 10.20%. Sin embargo, dados los
efectos bases, un aumento del precio de los combustibles y alimentos, el inicio de un impuesto a alimentos
procesados y el fendmeno de El Nifio, pueden hacer que el indicador se resista hacia la baja. Esta cifra se explica
principalmente a los efectos de una disminucion de consumo personal, especialmente en alimentos y bebidas (-0.45),
y el rubro que genera resistencia es el consumo de servicios de alojamiento y entretenimiento (1.05%).
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Tabla 2: Ejecucion del Presupuesto a Noviembre de 2023

P
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FUNCIONAMIENTO

$ 261,336

$ 222,118

$ 211,619

$ 209,214

39,218

Gastos de Personal $ 45,377 $ 38,010 $ 37,620 $ 36,845 7,367 83.76 82.90 81.20 98.97 97.94
Adquisicion de Bienes y Servicios $ 15,934 $ 14,190 $ 10,432 $ 10,193 1,745 89.05 65.47 63.97 73.52 97.71
Transferencias $ 195,813 $166,816] $160,964] $ 159,645 28,996 85.19 82.20 81.53 96.49 99.18
Gastos de Comercializacion y Produccién $ 1,874 $ 1,591 $ 1,230 $1,163 283 84.91 65.61 62.04 77.27 94.56
Adquisicion de Activos Financieros $ 763 $ 653 $ 647 $ 647 110 85.59 84.89 84.89 99.18 100.00
Disminucién de Pasivos $ 462 $ 428 $417 $417 35 92.52 90.22 90.18 97.51 99.96
CBe T AU o UL Syl LA $1,112 $430 $309 $ 304 682 38.69 27.82 27.29 71.91 98.10

e Intereses de Mora
SERVICIO DE LA DEUDA

$ 78,498

$ 73,041

$ 72,916

$ 71,996

Servicio de la Deuda Publica Externa $ 26,544 $ 24,816 $ 24,770 $ 23,857 1,728 93.49 93.32 89.88 99.82 96.32
Principal $13,192 $ 12,447 $ 12,425 $12,261 745 94.35 94.18 92.94 99.82 98.68
Intereses $ 13,202 $ 12,275 $12,271 $ 11,523 927 92.97 92.95 87.28 99.97 93.91
Comisiones y Otros Gastos $ 150 $ 95 $74 $ 74 56 62.95 49.45 48.98 78.57 99.03
Servicio de la Deuda Publica Interna $ 51,954 $ 48,225 $ 48,146 $ 48,139 3,729 92.82 92.67 92.66 99.84 99.99
Principal $ 17,494 $ 15,717 $ 15,652 $ 15,652 1,777 89.84 89.47 89.47 99.59 100.00
Intereses $ 30,151 $ 28,963 $ 28,962 $ 28,962 1,188 96.06 96.06 96.06 100.00 100.00
Comisiones y Otros Gastos $ 295 $ 156 $ 145 $ 145 139 52.97 48.97 48.97 92.44 100.00
Fondo de contingencias $ 4,013 $ 3,388 $ 3,388 $ 3,381 625 84.42 84.42 84.24 99.99 99.79

INVERSION

TOTAL (I + II + III)

$ 83,332
$ 423,166

$ 67,558
$ 362,717

$ 51,582
$ 336,118

$ 51,059
$ 332,269

TOTAL SIN DEUDA (I + III)

$ 344,668

$ 289,676

Fuente: DANE

$ 263,202

$ 260,273

Calculos: Fiduciaria Central S.A
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TES TASA FIJA TES TASA FIJA
12.5% 12.5%
12.1% 12.1%
11.7% . 11.7% o
11.3% 11.3%
* *
10.9% S 10.9% Iy
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10.1% 10.1%
9.7% 9.7%
3 19 2 N @ 3 = o 3 g 1 9 N @ 3 = o 3
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S > S > = a = 5 > 3 > S > = = = = >
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Hoy ¢ Anterior Hoy ¢ Anterior
CAMBIO DIARIO EN LAS TASAS DE NEGOCIACION DE LOS TES TF CAMBIO DIARIO EN LAS TASAS DE NEGOCIACION DE LOS TES UVR
Julj2024  Nov/2025 Ago/2026 Novj2027 Abr/2028 Sep/2030 Mar/2031 Julj2032 Nov/2034 May/2025 Mar/2027 Mar/2033 Abr/2035 Jun/2049
-12.0 0.0
-27.0 -5.0
-6.5
420 -10.0
57.0 510 15,0 -13.4
) -16.2
720 66 o 023 200 180
-72.6
. -21.6
O g4 a1 0 70 il
Fuente: Bloomberg; Calculos: Fiduciaria Central S.A Anterior: 1 de noviembre

Desvalorizaciones generalizadas en la curva de TES y de TES de UVR.

Los TES de TF han presentado una valorizacion de 86 pbs aproximadamente desde noviembre hasta la fecha. Por su parte, los
TES de UVR se han valorizado 22 pbs, aproximadamente.
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Tabla 2: Proyeccion salario minimo
Grafico 16: Prondstico de Inflacion

2000 10.00 8.75 1.25
L N 2001 10.00 7.65 2.35
Diciembre: = 9.67% ‘ 2002 8.00 6.99 L.01
o 2003 7.40 6.49 0.91
2004 7.80 5.50 2.30
2005 6.60 4.85 1.75
= 2006 6.90 4.48 2.42
. 2007 6.30 5.69 0.61
= 2008 6.40 7.67 -1.27
> o 2009 7.70 2.00 5.70
> 2010 3.60 3.17 0.43
) 2011 4.00 3.73 0.27
S 2012 5.80 2.44 3.36

-
£ 2013 4.02 1.94 2.08
2014 4.50 3.66 0.84
< 2015 4.60 6.77 -2.17
2016 7.00 5.75 1.25
2017 7.00 4.09 2.91
2018 5.90 3.18 2.72
o 2019 6.00 3.80 2.20
: : : : : : 2020 6.00 1.61 4.39
2021 3.50 5.62 2.12
2014 2016 2018 2020 2022 2024 = T P =
Fecha 2023 16.00 9.75 6.25

Fuente: DANE; Calculos: Fiduciaria Central S.A
. .. Proyeccion aumento
Proyeccion inflacion + ..
Salario Minimo
9.70% 10.46%
dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 | may-24 | jun-24 juk24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24
9.59% 8.91% 8.42% 8.13% 8.09% 8.22% 8.19% 8.04% 7.77% 7.68% 7.68% 7.56% 7.44%
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1.3% 1.1%

4.6%

2.2%

0.6% 5.1%

Disminucion de las tasas de interés.
Fortaleza en el mercado laboral.
Fortaleza en la demanda interna.

Mayor expectativa de estimulo fiscal
por crisis inmobiliaria.

Mejor dinamica de la demanda interna.

Guerra comercial.

Posicion de la Fed "Hawkish”. Posicion del BCE "Hawkish”, Desaceleracidon econdmica.

Tensiones geopoliticas en Medio Oriente. v Guerra comercial.

-0.2%

3.2% 1.2%

Recuperacion del sector servicios y Fortaleza del mercado laboral.
manufactura.

Disminucion de la inflacion.

Tensiones politicas. Tasas de interés elevadas.

Aprobacién de reformas de salud
y pension.
Aumento de déficit fiscal.
Eliminar dependencia de
2.7% hidrocarburos.

Inflacion elevada.
Posicion del BCE "Hawkish”.

A
\ 4
N
A
\ 4

<> P <«»

» Diminucion de tasas de interés.
Reduccion del desempleo.

2.2%

Las estimaciones corresponden a las calculadas por la OCDE. Ultima actualizacién Noviembre 2023.
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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.

Z

Asofiduciarias

Fiducia Publica
Son aquellos contratos mediante los

cuales las entidades estatales entregan en
mera tenencia a las sociedades fiduciarias

recursos .

Fiducia Inmobiliaria
En términos generales, tiene
como finalidad la administracion
de recursos y bienes afectos a un
proyecto inmobiliario.
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Bolsa de Valores de Colombia  Autorregulador del Mercado de Valores

ass

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.

o
o

0,
==

Fiducia de administracion y
pagos
Es el negocio fiduciario que tiene
como finalidad la administracion de
sumas de dinero u otros bienes.

S Superintendencia
—— n .

E Financiera

== de Colombia

Superintendencia Financiera

A

Representacion legal de tenedores de
bonos
Es el negocio en que se vela por los intereses
del bono habiente, a efecto de que éstos no se
vean desmejorados durante la vigencia de los
titulos emitidos.

-

Fondos de Capital Privado
Inversiones que se realizan
sobre empresas que no cotizan
en la bolsa de valores.

FitchRatings

&

IDEA

IMPULSA EL
PROGRESC

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 negociacion 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 administracidn y conservacidon 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 conservacidon que sean necesarios para el ejercicio de los derechos y la defensa de los intereses comunes de los tenedores.

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

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

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

Convocar y presidir la asamblea de tenedores de bonos.

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

SNBSS =

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

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

CONDICIONES DE USO: El material contenido en el presente documento es de caracter informativo e ilustrativo. La 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.



