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Resumen del mes Cenfral

En el contexto internacional:

En el contexto nacional:

O La Reserva Federal FED, redujo las tasas de interés de d En el mes de Julio el DANE inform6 la tasa de desempleo

referencia en 0.25%, ubicandose en el intervalo de 2.00-
2.25 para el mes de Agosto, pero anuncid6 que esto no
significaba el inicio de una serie de recortes de tasas.

El nivel de desempleo para el mes de Junio en los Estados
Unidos se ubic6 en 3.8%, incrementandose en 0.2% con
respecto al nivel de Mayo del 2019.

El nivel de crecimiento econétmico en los Estados Unidos
para el segundo trimestre del 2019 se ubicd en 2.1%
trimestral, representando una desaceleracion econbmica de
1.0% con respecto al primer trimestre del 2019.

En el segundo trimestre del 2019, la uniobn Europea
experimentd un crecimiento economico del 0.2% trimestral,
el cual tuvo el mismo nivel que el registrado en el primer
trimestre del 2019.

Boris Johnson fue elegido como el nuevo Primer Ministro
del Reino Unido vy lider del partido conservador del Reino.
Dentro de esto, Johnson asegurd que sera proactivo y que
llegara con propuestas a Bruselas para alcanzar un acuerdo
sobre el Brexit.

En Asia, China presento signos de un desaceleracion
economica el cual cay6 a 6.2% Anual, el mas débil en los
Gltimos 27 afos, también las exportaciones chinas hacia
los Estados cayeron un 1.3% con respecto al mismo mes
del afio 2018.

nacional en Colombia para el mes de Junio. Esta se ubicd en
9.4%, 0.3% mayor a comparacion del mes de Junio del 2018 y
1.1% menor a comparacion del mes de mayo del 2019.

En el mes de Agosto el DANE publictd las cifras de la inflacion
del mes de Julio, la cual se ubicd en 0.22% mensual. Esta tuvo
una variacion anual del 3.79%, siendo la variacion anual mas
alta registrada a lo largo del afio.

En el mes de Julio los activos de renta variable del mercado
accionario local presentaron ligeras valorizaciones, donde el
indice de mercado colombiano COLCAP tuvo una valorizacion
promedio del 0.041% y un promedio de variaciones del 0.695%
mensual.

En el mes de Julio la Tasa Representativa del Mercado (TRM) del
Dolar en Colombia experimentd una tendencia a la baja entre el
primero de Julio hasta el 26 de Julio, donde luego experimento
un alza de mas de $100 pesos hasta final de mes.

En el mercado de renta fija local, se presentaron resultados
mixtos en la curva de TES de tasa fija y resultados positivos en
la cueva de TES de UVR.
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Disminucion de las tasas de interés. Mejor dinamica de la demanda
Fortaleza en el mercado laboral. interna.

Guerra comercial.

) - Tensiones internacionales por Brexit.
Incertidumbre sobre recesion.

Posesion de Boris Johnson.

I 1.30%
I 1.80%

. 6.80%
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sector constructor. Reduccion del desempleo.
Aumento de exportaciones.

Guerra comercial.

Incertidumbre politica.
Altas tasa de desempleo Debilidad econdtmica en Alemania.
Devaluacion peso Colombiano.
Déficit Fiscal elevado. N 3.30%
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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.
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Grafico 1: Evolucion de la Tasa de Desempleo en los Estados Unidos.

: . : ) ) 4,20%
El mes de Julio se caracterizd por varios hechos relacionados al nivel

de crecimiento economico de Estados Unidos, ademas de varios %10%
aspectos sobre la Reserva federal y el nivel de las tasas de interés  4,00%
estadounidenses. 3.90%
El nivel de desempleo para el mes de Junio en los Estados Unidos se  3,80%
ubicod en 3.8%, incrementandose en 0.2% con respecto al nivel de 3 70% 3,70%
Mayo del 2019, aungue el desempleo subid ligeramente, en el mes de
Junio se crearon 100 mil nuevos empleos no agricolas, lo que dio un
muy buen indicio sobre la solidez del mercado laboral en Estados  3,50%
Unidos. 3,40%

3,60%

e P . . . . . 0,
También se reveld el nivel de crecimiento econdbmico en los Estados SR

; : o % ® ® S > @
Unidos para el segundo trimestre del 2019, en el cual se ubicd en \,9"/ \q/o“’ \,9“/ \@N \,9\ \%o“’ \,\9\9 \,\9\9 \,9“9
2.1% trimestral, representando una desaceleracién economica de \,\6‘/ \,\& \’\& \/\6\ \,\& \,\x,"f \,\g\ \/\& \,\0‘9
1.0% con respecto al primer trimestre del 2019. N N N o N N N o N
., .. , . . Fuente: Bl b
Esta desaceleracibn econbmica se generd debido a una caida en las Sl s
exportaciones en los Estados Unidos donde cayeron en 5.2% y en la
myergpn gmg(rﬁza”a" la cual se redujo por primera vez desde Gréfico 2: Nivel de Inflacion En los Estados Unidos.
principios de .
3,00%
Aungue se presentd una desaceleracion econd6mica, esta se 2,80%
desaceler6 menos de lo que tenfan previsto los analistas econémicos 2,60%
y el mercado financiero, dado a un incremento en el consumo interno 2.40%
de los Estados Unidos gque compensd en parte la disminucion de las 2 20%
o g g ) (]
exportaciones y un menor aumento en los inventarios. 5 00%
D (]
) ) ) 1,80%
El consumo interno de los Estados Unidos (el componente mas grande 1,80%
del PIB de Estados Unidos) aumentd en 4.3%, seguido del gasto del 1,60%
gobierno, que también aumentd en 5.0%. 1,40%
1,20%
1,00%
% » ® b > ® S ) ) S
S R N\ U\ LN N AU Y
O S S A R SR O
A\ A SN A LA\ A LA S A \ S A \ 34

Fuente: Bloomberg
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Uno de los mayores eventos dentro de todo el mes de Julio fue la Grafico 4: Evolucién de |a rentabilidad de
reunion de la Reserva Federal de los Estados Unidos, en el cual el 31 los tesoros estadounidenses a 10 afos.
de Julio del 2019, tomaron la decisidon de reducir las tasas de interés 2,2
en 0.5%.
2,15
El 10 de Julio del 2019 el Presidente de la Reserva Federal, Jerome 21
Powell, presentd ante la Casa de los Representantes de los Estados '
Unidos de América para un posible escenario para el recorte de tasas 2,05
de interés en Estados Unidos, prometiendo actuar como sea
apropiado para preservar una expansion economica que fue 2 Ll
amenazada por disputas comerciales. o
Luego, en la reunion de los miembros de la reserva federal realizada el 1,9
31 de Julio, se tom6 la decisiobn de reducir las tasas de interés en
0.25%, ubicandose en un nuevo rango de 2.0% y 2.25%. 1,85
5 - . ,9»‘” WQ»‘” '»0”0) ,@»‘3 '»0”% @‘” ng"’ ,9»‘” @»"’
La reduccion en las tasas de interés se da por primera vez desde Q<<>\ Q<<,\ Qb\ Q:o\ 6\\ 6\\ 6\\ 6\\ 0/\\
2008, y la decisiobn se realiz6 debido a la preocupacion por la > NY \3@\ q‘?\ Q’\'\ g">\ \,‘0\ f{,”\ 0,0\

economia mundial y la moderada inflacion en Estados Unidos.
Fuente: Bloomberg
Gréfico 3: Evolucion del nivel de las tasas de interés en los Estados Unidos.

0, . .z A . z
U0 Dentro del discurso de la FED, también se agregd que se continuara
5 50% monitoreando la forma en que esta decision afectara a la economia
e estadounidense, y agregd que actuaran segln sea apropiado para
> 00% 2,25% sostener una expansion economica récord en Estados Unidos, aungue
s también se agregd que esto no significaba un primer paso para mas

recortes de tasas de interés en el corto plazo.
1,50%
1 00% Esto llegdb a generar resultados mixtos en los mercados financieros
st internacionales, ya que aunqgue la reduccion de tasas reduce el costo
0.50% del dinero lo que estimula el crecimiento econémico y crea una mayor
ISR liguidez en los mercados financieros, el mercado financiero ya daba
por hecho esta decision.
0,00%
5 5 3 5 3 58 8 838333 93 9 . . . ) S
S5 0 o © o o o o o o o o o o o o También y mercado financiero y muchos de los inversionistas tenfan
2 g2 24 @3 g 2 g 94349 999 a3 49g . . g :
T O B R & 99 o B R o 99 o n & expectativas que se abriera la posibilidad de mas recortes de tasas de
€ 2 8 8 28 8 2 & 8 8 & g g 8 g 8 : . =
O 9 9 9 9 9 9 9 9 9999 999 interés en lo que queda del afio.
o o o o o o o o o o o o o o o o

Fuente: Bloomberg
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La inflacidbn en la zona euro se mantuvo estable en el mes de Gréafico 6: Evolucion de la Tasa de Desempleo en la Uni6n Europea.
junio en relacion a mayo, con un nivel del 1.1% anual, 0.2% menos
que lo registrado en el mes de mayo segun la oficina Europea de 8,80%
estadisticas Eurostat. 8,60%
8,40%
En el segundo trimestre del 2019, la uniobn Europea experimento un 8,20%
crecimiento economico del 0.2% trimestral, el cual tuvo el mismo 8.00%
nivel que el registrado en el primer trimestre del 2019. 7'80%
’ 7,50%
Parte del poco crecimiento econémico que esta viviendo la Unién 7,60% /
Europea se debe a la desaceleracion econdbmica global, producto 7,40%
de la larga guerra comercial entre China y Estados Unidos, como 7,20%
también por la incertidumbre del Brexit y de los problemas 7,00%
politicos y fiscales que estéa viviendo ltalia. 6,80%
La tasa de desempleo en el mes de Junio fue del 7.5%, el mismo \/&\c’b \'\,0'\?0 \r&\ib \/&\c’b \'\9\?0 \r&\ib \@@ \'\,0\9 \@\9 \'&@
nivel que lo registrado en el mes de Mayo del 2019. Q,\,\0\’ 0\,\3’ Q\/\Q” Q\,\Q/\ 0\,\@ 0,\/\\/\’ Q\,\Q\’ 0\,\3’ Q\,\Q” Q\,\é\

. . . . Fuente: Bloomberg
Gréfico 5: Evolucion de la Inflacién Anual en la Unién Europea.

2,5%
2,0% . . . . :
Boris Johnson fue elegido como el nuevo Primer Ministro del Reino
159, D Unido vy lider del partido conservador de este pais. Fue alcalde de
s e Londres, ministro de relaciones Exteriores y uno de los mayores
promotores y figuras visibles en la campafa a favor de la salida
0, . . .,
1,0% del Reino Unido de la Unién Europea.
0,5% Una de sus mayores promesas de campafia ha sido sacar al Reino
Unido de la Unidn Europea. Dentro de esto, Johnson, asegur6 que
0,0% serd proactivo y que llegara con propuestas a Bruselas para
S S B B B B B alcanzar un acuerdo sobre el Brexit, pero también aclard que si la
© © Q© O © Q© @ © © Q© i i i
\ \ \ A\ \! \ \ \ N a\ Union Europea se niega a renegociar el acuerdo alcanzado con
F S S o sera si .
R R AT S AR S A~ AU S S P NP SR Theresa May, entonces la separacion sera sin un pacto el proximo

31 de octubre.
Fuente: Bloomberg
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En Asia, destacan noticias en China, Japéon y Corea del Sur.

En la Republica Popular de China, las exportaciones cayeron en el
mes de junio tras el aumento de la presiobn comercial de Estados
Unidos. Dentro de esto, las exportaciones cayeron un 1.3% con
respecto al mismo mes del affio 2018, mientras que las
importaciones cayeron un 7.3% comparado con el mes de junio
del 2018.

También en el mes de Julio se publico varios indicadores
macroecondomicos de China, donde el crecimiento econdmico
anual para el segundo trimestre del 2019 de la economia china
cayo a 6.2% Anual, el mas débil en los Ultimos 27 afios.

Esta calda en las exportaciones y en el crecimiento economico de
China son unos de los efectos mas visibles de la guerra comercial
librada con Estados Unidos.

Grafico 7: Evolucion del indice de mercado Chino
SEE Composite y el indice estadounidense S&P-500.

e S&P-500 SSE Composite

Fuente: Bloomberg
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Grafico 8: Evolucion del indice de mercado Japonés Nikkei—225 (Eje izquierdo) y
el indice de mercado Coreano KOSPI ( Eje derecho).
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Fuente: Bloomberg

Otro factor que ha impactado en la economfa global ha sido la
disputa comercial y politica entre Japon y Corea del Sur, donde
Japon revocod el estatus de Corea del Sur como socio comercial
preferido.

Esto ha puesto peligro la produccion global de semiconductores,
ya que empresas como Samsung y SK Hynix fabrican dos tercios
de los chips de memoria RAM del mundo, que se utilizan en
sistemas electronicos como computadores, celulares y hasta
automoviles.

Esto podria causar demoras y obstrucciones en el suministro,
traduciéndose en un aumento en los costos de produccion de los
diferentes sistemas electronicos.
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Luego en la ultima semana de Julio la Administracion Trump dio a
conocer que impondra nuevos aranceles por un monto del 10%
Grafico 9: Evolucion de las Exportaciones de China hacia los Estados Unidos adicional a la tasa del 25% inicialmente impuesta a los bienes

(En millones de USD). importados de la Republica Popular China.

$40.000,00 Después de este comunicado de la administracion Trump, el
presidente de la Republica Popular de China anuncié que no iban

T a ceder ante el “Chantaje” de la Administracion Trump, y dijo que

$30.000,00 iban a tomar las medidas necesarias para confortar las nuevas

$25.000,00 barreras arancelarias.

$20.000,00 Poco después China anuncié que suspenderian las importaciones

de bienes agricolas provenientes de los Estados Unidos, una sefal
$15.000,00 mas del recrudecimiento en las relaciones entre los dos gigantes
econdmicos.

$10.000,00
$5.000,00 Grafico 10: Evolucion de las Exportaciones de Estados Unidos hacia China (En
s millones de USD).
% > ® > > % ) ) ) )
N N N & N N N N N N
SCIIR U GRS CH CHI CHIN GRS G ALY 71300000
FFFH PSS
NI S SR LAY LA \L G\ G N G S A \ ¢ $12.000,00
Fuente: Bloomberg. $11.000,00
En el mes de Julio se presentd una relativa tranquilidad durante la $10.000,00
primera mitad del mes en cuanto a las disputas en materia
comercial entre China y Estados Unidos, después de una tregua $9.000,00
temporal acordada en la reunion del G-20 realizada a finales del
mes de Junio. $8.000,00
Durante estas semanas resaltaron los siguientes eventos: $7.000,00
) : 6.000,00
En la jornada del lunes 15 de Julio se presentaron >
st : . . N g NI N NP g 8 5 N
desvalorizaciones generalizadas en los mercados Financieros de o o G G G O o w S
todo el mundo, cuando varias compafias estadounidenses, & & \0” \6\ & > & & \0°>
N4 N N N4 N\ Q> N4 N N

europeas y asiaticas reportaron diminuciones en sus utilidades
producto de las tensiones comerciales.
o ) ) ) ) Fuente: Bloomberg.
El crecimiento econdmico de China se ubictd en 6.2%, el nivel mas
bajo resultado en 27 afios.



Proyecciones

MERCADO ACCIONARIO INTERNACIONAL

A lo largo del mes de Junio y con la guerra comercial, los
mercados accionarios internacionales presentaron una
tendencia al alza hasta final de mes, para luego experimentar
una caida.

Dentro esto, el indice de mercado estadounidense como el
Standard and Poors 500 (S&P-500), tuvo una valorizacion
promedio mensual de 0.057%, con una variacion promedio de
0.52% mensual.

En Europa, el indice de Mercado Euro STOXX-600 tuvo una
valorizacion promedio mensual del 0.01% y una variacion
promedio del 0.53% mensual.

En Japoén, el indice de mercado Nikkei—225 STOXX-600 tuvo
una valorizacion promedio mensual del 0.05% y una variacion
promedio del 0.877% mensual.

Gréfico 11: Evolucion del indice de mercado Estadounidense S&P—-500
(Eje Derecho) y el Dow Jones 30 (Eje Izquierdo).
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Fuente: Bloomberg
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Grafico 12: Evolucion del indice de mercado Europeo Eurostoxx—600 (Eje
derecho) y el indice Ingles FTSE-100 (Eje Izquierdo).
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Fuente: Bloomberg

Las valorizaciones generadas hasta finales de mes de Julio se
generaron por las expectativas de un acuerdo comercial entre
China y Estados Unidos, como también el inicio de un ciclo de
reducciones de las tasas de interés por parte de la reserva federal.

Pero a final de mes aumentaron las tensiones comerciales entre
China y Estados Unidos, al igual que la Reserva Federal decidio
reducir las tasas de interés, pero fueron exceptivos en cuanto a
realizar mas reducciones en lo que quedaba del afio.

Tabla 1: Indicadores de los Indices de mercado en rendimientos.

S&P-500 0,057% 0,52%
STOXX-600 0,01% 0,53%
NIKKEI 0,050% 0,877%

Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A
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Grafico 13: Evolucion de la YTM de los Tesoros estadounidenses a 10 Grafico 14: Evolucion de la tasa de cambio de Franco Suizo
afios Y 30 afios. por Délar Estadounidense.
2,8 $1,01
2,7 $1,00
2,6 $1,00 $0,99
25 20,99
0,99
2,4 )
’ $0,98
23 $0,98
2,2 $0,97
2,1 $0,97
2 $0,96
19 $0,96
) S ) &) S &) &) S S
N N N N N N N N N
1,8 \,9 \,9 \,9 \,9 \,9 \,9 \,9 \,9 \,9
5 ) &) 5 5 5 &) 5 5 & & e X S S S S S
> > N N > > N N N Q) ) P ) N o\ ) o\ D)
G U I N N U U CUR S A S R O A A
© © © © A A Q) A A
o ° o AN o o® o° °
© » Y v © © v v ” Franco Suizo
Us-10¥ US-30¢ Fuente: Bloomberg.
Fuente: Bloomberg.
En los activos de bajo riesgo internacionales, se puede observar Grafico 15: Evolucion precio de la onza de oro (Eje Izquierdo) y
. N . precio de la plata (Eje Derecho) en USD.
que los Tesoros estadounidenses a 10 afios tuvieron una
desvalorizacion marcada en las dos primeras semanas del mes de $1.460,00 $17,00
Julio, en parte por el mejoramiento del desempefio de los $1.440,00 $16,50
mercados de renta variable. $1.420,00 V\/\
$1.400,00 $16,00
Pero en la segunda mitad del mes de Julio, con el aumento de las $1.380,00 $15,50
tensiones comerciales en Estados Unidos y China se volvieron a $1.360,00
valorizar debido al aumento en la aversion al riesgo de los $1.340,00 /\1~ 215,00
inversionistas de los mercados de renta variable. $1.320,00 $14,50
$1.300,00 $12.00
En cuanto a los activos de cobertura de riesgo, la onza de oro, el $1.280,00 ’
cual tuvo una valorizacibn moderada a lo largo del mes de julio, $1.260,00 $13,50
resentando una valorizacion promedio del 0.01% mensual un S S S ) S S ) S S
P . ., . o Y © y ’19'\' ’19'\' ’19'\ ’\9'\ ,\/Q'\’ "9\ ’\9'» ,»Q'\’ ’\9\
variacion promedio del 1.06% 0(o\ 0(o\ 0(o\ 0(o\ 0,\\ 0,\\ Q,\\ Q,\\ Q,\\
R P I S NP

Otro activo de cobertura de riesgo como el Franco Suizo presento

una valorizacion en la segunda mitad del mes con una valorizacion e 01O Plata
. o Fuente: Bloomberg

promedio del 0.078% mensual.



Contexto Macro Externo \ Mercado local Deuda Publica , 7

Fiduciaria

PETROLEO Central

Grafico 16: Cotizacion diaria precios internacionales del petréleo
(USD/Barril).

Tabla 2: Indicadores del Barril de petréleo en USD.

$70,00
65,17
$65,00 >
BRENT S 64,21 $1,40
$60,00 WTI $ 57,54 $1,53
$58,58
$55 00 Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A
$50,00 Los factores que contribuyeron a la variacion del precio del
petroleo en el mes de Julio fueron los niveles de
$45,00 inventarios de petroleo en los Estados Unidos, como
0\9 0\9 0\9 0\9 0\9 Q@ 0\9 Q@ 0\9 también una tormenta eléctrica en el Golfo de México que
@ o @ o @ o @ o ¥ Iy . ot
0<<,\ QQ;\ 0<<,\ QQ)\ 6\\ 6\\ 6\\ 6\\ 6\\ sucedi6 en la semana del 8 de Julio y los pronodsticos de la
g“\ ,\:\,\ \‘,b\ q‘,o\ g’\/\ &\ \,b\ q?>\ 0,0\ Agencia Internacional de Energia (AIE) sobre un posible
superavit de la produccion de petrbleo global vy
==BRENT Wt especificamente en los Estados Unidos.
Fuente: Bloomberg.
Durante'el mes de Julio, e! precio del barril del petroleo presentd varias Tabla 3 : Indicadores del Barril de petroleo en rendimientos
fluctuaciones, donde a principio del mes estuvo con una tendencia al porcentuales
alza, pero a partir de la segunda semana comenz6 a experimentar una
tendencia a la baja.
]%a |redferencla Brenot O%rfos/ento una| ||g'erat desvalorllzsm(?lndprorfnedlo .a BRENT -0,091% 1,867%
inal de mes por —0. mensual, mientas que el barril de referencia
e P e dah Tl o - WTI 0,008% 1,928%
WTI experimento una ligera valorizacion promedio del 0.008% mensual.
En cuanto al nivel de variacion promedio del Precio del barril de Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A

petroleo, la referencia Brent tuvo una variaciobn promedio mensual de
1.867%, mientras que la referencia WTI tuvo una variaciobn promedio
mensual de 1.928%.
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En el mes de Julio la Tasa Representativa del Mercado (TRM) del
Dolar en Colombia experimentd una tendencia a la baja entre el 01
de Julio hasta el 26 de Julio, donde luego experimentd un alza de
mas de $100 pesos hasta final de mes.

Dentro de esto, la TRM del dblar experimentd un precio promedio de
$3.206.6 Pesos Colombianos por dblar, con una variaciobn promedio
de $26.87 Pesos a lo largo del mes de Julio.

Este fuerte alza se generd por diversos por el anuncié de la Reserva
Federal que el recorte de tasas realizado en Julio no representaba el
establecimiento de una nueva politica monetaria, algo que no fue
bien recibido por el mercado financiero internacional.

Gréfico 17: Evolucién de la TRM desde Julio del 2019.
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Grafico 18: Evolucion del Indice DXY desde Junio del 2019.
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Fuente: Bloomberg.

También influyd el anuncio de la administracion Trump
sobre la imposicion de nuevos aranceles por un monto del
10% adicional sobre las importaciones chinas por valor de
US$300.000 millones, a lo que las autoridades chinas
respondieron con tomar represarias, escalando
nuevamente la guerra comercial entre las dos economias
mas grandes del mundo.

Tabla 4: indicadores del precio del doélar en el mes de Julio.

Promedio. S 3.206,60 0,090%
Desviacién Estandar S 26,87 0,359%
Maximo. $3.296,85 1,038%
Minimo. $3.169,51 -0,481%

Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A
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DESEMPLEO

NIVEL DE DESEMPLEO EN EL MES DE JUNIO.

En el mes de Julio el DANE informé la tasa de desempleo en Colombia

Fiduciaria
Central

para el mes de Junio. Esta se ubic6 en 9.4%, 0.3% mayor a Grafico 20: Proporcién de poblacién ocupada segun

comparacion del mes de Junio del 2018 y 1.1% menor a comparacion rama de actividad econ6émica Junio (2019-2018).

del mes de mayo del 2019.

Los sectores que mas se redujeron en términos de plazas laborales

comparado contra el mes de Junio del 2018 fueron:

1) Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler: —1.0%

2) Comercio, hoteles y restaurantes. —0.6%
3) Industria manufacturera: —0.3%

De manera inversa, los sectores que mejor desempefio reportaron en

materia laboral fueron:

1) Construccion: 1.4%

2) Agricultura, pesca, ganaderia, caza y silvicultura: 0.7%

Grafico 19: Evolucion de la Tasa de Participacion Global
(TGP), de Ocupacién (TO) y de desempleo (TD).
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El nivel de desempleo aumentd al compararlo contra el mes de junio
2018, donde se puede evidenciar que aun sigue una tendencia al
alza a lo largo del afio, mas aun cuando Junio es uno de los meses
que menor nivel de desempleo registra en el afio, comparado con el
mes de Enero y el mes de Julio que son donde mayor nivel

Los altos niveles de desempleo y la situacion del mercado laboral se
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Fuente: DANE.

deben principalmente a la debilidad de la actividad econbtmica, ya
que esta ha venido en desaceleracion producto de la caida de los
precios internacionales del Petroleo en 2014, cuando se encontraban
por encima de los 100 por barril de petroleo.
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Grafico 21: Evolucién del indice de mercado accionario

colombiano COLCAP. Tabla 5 : Indicadores de las Acciones en Pesos
Colombianos.
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Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A
Fuente: Bloomberg
En el mes de Julio los activos de renta variable en el mercado
accionario local presentaron ligeras valorizaciones generalizadas, Tabla 6: Indicadores de las Acciones en
donde el indice de mercado colombiano COLCAP tuvo una Rendimientos Porcentuales.
valorizacion promedio del 0.041% en el mes de Junio y un promedio
de variaciones del 0.695% mensual.
Dentro del mercado de renta variable, resaltan las acciones de Grupo Promedio. 0,278% 0,079% 0,077 0,112% -0,331%
Bolivar y Banco de Bogota, donde el rendimiento promedio mensual Desviacion Estandar. 1,421% 1,054% 1,173% 0,834% 1,802%
de estas acciones fue del 0.778% y 0.278%. et 4520% 1962% 220% 1527% 3197%
Tabla 5 : Indicadores del indice Minimo. -2,008% -2,565% -2,463% -1,643% -6,667%
COLCAP.
Promedio. 0,055% -0,146% 0,778% 0,022% 0,035%
H o)
Promedio. 0,041% Desviacion Estandar,|  0937% 1,285% 2,08% 0955% L011%
. .2 . o
Desviaci6n Estandar. 0,695% Maximo. 1,750% 392% 5.263% 1,497% 2906%
Maximo. 1,293% Minimo. 1367% -2642% 3206% -2538% 1167%
Minimo. -1,261%

i Fuente: Bloomberg; Célculos : Fiduciaria Central S.A
Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A
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Grafico 22: Evolucion de la Inflacion mensual de
Colombia.

Con esto, segun el director del DANE Juan Daniel Oviedo, afirm6 que

no se puede sefalar que el cierre de la via al llano tuvo un efecto

1,20% significativo en el aumento de los precios de los alimentos y de la
inflacion en el mes de Julio.

1,40%

1,00%
0,80% Oviedo también afirm6 que el aumento significativo del precio en los
0.60% e alimentos se generd por los arriendos y por el aumento de los precios
1ee de los combustibles, ya que hubo un ajuste de $15 pesos de la tarifa
0,40% en el mes de junio. Oviedo explicd que los incrementos en el nivel de
0,20% inflacibn son por factores transitorios y por lo tanto es muy posible
0.00% que en los proximos meses la inflacion se estabilice.
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e 7 g &£ 7 % &2 73l & 78 &2 7z ¢ & 7 Grafico 23: Nivel de Inflacion por sectores econémicos.
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En el mes de Agosto el DANE publico las cifras de la inflaciobn del mes  0,50%
de Julio, la cual se ubico en 0.22% mensual. Esto tuvo una variacion  ,40% 0,33%
anual del 3.79%, siendo la variacion anual mas alta registrada a 1o ¢ 309 0,28%
largo del afo y estando en 67 puntos basicos por encima del dato del 0,20% 017% 0 15%
aflo pasado.
0,10%
Dentro de esto, el grupo de alimentos (que tiene una ponderacion del ~ 0,00%
. . . ., -| 0, - D
15.05% dentro del IPC), registrd la mayor variacion mensual en el mes  -0,10% (i 991% & ® \b & L e
i i~A é’ '\\(' A@“’ \Q/Q cj’b Q0 'b(' o\’,\,
de Julio, ubicandose en un aumento del 0.66% mensual. Otros -0,20%&\@"’ 6°° & ,@6‘ < 0(\\0 ©
. Az . < <
sectores que aportaron al aumento en la inflacion del mes de Julio y _0,30%v (y\ & 023\§>° & s O‘o°
que estuvieron por encima del promedio mensual (0.22%) fueron las X <& IR A &
L. ., Q)Q"o ] .\‘o(\ Q,('
divisiones de Recreacion y cultura con un aumento del 0.51% ((3,0 <&
informacion y comunicacion con un aumento del 0.33%. (s\\o‘*
A\
Por debajo del promedio nacional en el mes de Julio (0.22%) se Fuente: DANE.

ubicaron Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles
(0,17%), Salud (0,15%), Educacion (0,00%), Bebidas alcoholicas (-
0,01%), Restaurantes y hoteles (-0,05%) y por ultimo, Prendas de
vestir y calzado (-0,23%).
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Gréafico 24. Tasas de negociacion de los TES Tasa Fija.
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Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A

O Valorizaciones 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 Abr—35
fueron los mas valorizados en todo el mes en -35.7 y —33.4
Puntos basicos Respectivamente.
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Gréafico 25. Tasas de negociacién de los TES UVR.
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O Tregua comercial parcial entre Estados Unidos y China.

0 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.
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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 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.

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 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.



