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En- el contexto internacional, 10s aspectos a destacar fueron:

>

Se logr6-llegar a un-acuerdo-entre- Estados -Unidos y Canada
para.cambiar el Tratado de: Libre.: Comercio de América -del
Norte - (TLCAN); se llegd -a -un -nuevo -pacto llamado acuerdo
Estados Unidos— México— Canada (USMCA).

Datos - ‘muy:  positivos - de -actividad - econdmica y - mercado
laboral en Estados -Unidos:

Dudas sobre si-seréa posible-llegar a-un acuerdo sobre la salida
del Reino Unido de ta - Union Europea.

Aumento en-tasas: .de intervencion -del - Banco. -Central de
Turquia y de la Reserva Federal.

Imposicion de mas aranceles entre Estados Unidos y China.

El 'Fondo: Monetario Internacional acordd: con el -gobierno:-de
Argentina- aumentar el préstamo-acordado  previamente desde
USD 50 mil. millones hasta . USD 50 mil. millones.

Permanecio: incertidumbre -electoral en Brasil.

Precio del petroleo- aumentd por incertidumbre sobre efecto de

sanciones por parte de Estados Unidos a Iran, que entraran en
vigencia desde el 4 de noviembre:
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Mientras tanto, en el contexto nacional:

> El indice de Confianza del.Consumidor retrocedid - en-el . mes
de agosto . por. segundo . mes . consecutivo, - reflejando -una
caida tanto en el Indice de Expectativas del Consumidor (IEC)
como - -en el - de - Condiciones - Econotmicas - (ICE).
Adicionalmente, el [ndice de Confianza Comercial también
retrocedio.

> En el mes de agosto la Tasa de Desempleo a nivel nacional
se ubicé en 9.2%,; por debajo del 9.7% registrado en el -mes
de julio pero superior-al 9.1% registrado un afio atras. Por su
parte, La Tasa de Desempleo Urbano se mantuvo. sin-cambios
respecto -al dato observado-en julio y se ubict en-10.1%.

> La variacion mensual del IPC-en el mes - de septiembre fue
igual a 0.16%MoM, en linea con lo esperado por el mercado,
la inflacion anual se acelerd a 3.23%YoY desde el 3:10%YoY
del'mes. de agosto y.la inflacion: afio: corrido se ubica hasta el
momento en 2.63%YTD. La razon principal del aumento fue el
avance en la inflacion de-alimentos.

> El' Banco: de la Republica decidio: mantener su-tasa en-4.25%.
El gerente del ‘Banco anuncid gue realizaran acumulacion: de
reservas internacionales mediante subastas de opciones put.

> En septiembre la parte corta de la curva TES TF se valorizo,
mientras -los  titulos - a: largo  plazo-se - desvalorizaron. Lo
anterior. teniendo . en -cuenta - -que. -la. percepcion. -sobre la
situacion - en - emergentes - registrd--una- - leve - -mejora -y
aumentaron. -los- precios . -del crudo, -aungue - se - intensifico.-la
guerra -comercial -y -se--tuvieron -tensiones respecto a la
definicion del presupuesto: en ltalia.
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20 1 9 Las estimaciones corresponden -a-la variacién anual del PIB real.- Para €l-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'WEQ update de-octubre de 2018.
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Grafico 1. Tasa de desempleo, tasa de politica monetaria e indicadores de inflacion (%)
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Fuente: Bloomberg

La Reserva Federal tom6- la decision de -aumentar el -rango-de tasas de politica-monetaria. desde 1.75% — 2% .a 2%~ 2.25%.
Segun el comunicado; el comité espera que futuros incrementos graduales en-la tasa de politica sean consistentes con una

expansion en-la actividad econdomica, fortaleza en las. condiciones del mercado laboral y una inflacion: cercana al nivel simétrico
objetivo del 2%.

> - -Se-empeorod-la- guerra . comercial-.

> - -En-septiembre -continuaron-.las.-conversaciones- entre.-Canadéa -y -Estados -Unidos - sobre - el -nuevo.-acuerdo.-de--.comercio- para
reemplazar el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), finalmente lograron llegar a un acuerdo -y anunciaron que
el nuevo pacto se llama acuerdo Estados Unidos— México— Canada (USMCA), el acuerdo mejora el acceso al mercado de
productos lacteo de Canada para estadounidenses y acuerda normas de origen respecto a la fabricacion de automoviles.

>

Datos muy-positivos registrados en el informe ADP; donde se observa gue los empleadores del sector privado de Estados Unidos
agregaron 230 mil-nuevos - empleos-en -septiembre; muy por encima-de-lo-esperado. por el mercado.-Adicionalmente, |a publicacion
del indice ISM no manufacturero, que busca dar muestras sobre la actividad econdtmica encuestando  a ejecutivos sobre las
expectativas de produccion, nuevos pedidos, inventarios, empleo y.-entregas. El indice ISM se ubic6 en 61.6 para el -mes de
septiembre, muy por encima del 58 que esperaban-los analistas y-es el - maximo- valor registrado desde agosto de 1997. Las cifras
anteriores terminaron-por .consolidar las -expectativas sobre el buen . comportamiento-econdémico en-Estados Unidos.
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Grafico 2.
Desempleo, Inflacion e Inflacion nucleo de la Zona Euro (%)
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Fuente: Bloomberg

En septiembre se llevd a cabo la reunion en Austria entre la priméra ministra
britanica, Theresa May .y la- comision europea, .con-el. fin--de:llegar a un
acuerdo-sobre la salida ordenada-del-Reino Unido desde la Unién Europea.

A Theresa-May -se le -ha venido complicandoela- situacion ya-gue miembros
de su-propio partido-han mostrado-su desacuerdo respecto a-la-postura gue
ha tomado la primera-ministra-sobre la preferencia por.un- Brexit mas suave,
ya - gue ellos consideran gue -no se deben hacer muchas concesiones a la
UE y han anunciado que prefieren -una salida -del Reino- Unido sin-acuerdo.

Los desacuerdos  de -la reunidn. se  enfocaron. .mas. sobre la frontera
irfandesa. Los miembros de: la ‘Union Europea: rechazaron:las propuestas
anunciadas - por - Theresa. May e -hicieron. saber -gue -esperan que para-la
reunion del -mes-de octubre puedan llegar-a un acuerdo. Por-su parte May
hizo saber-que “no tener un acuerdo es mejor que tener un mal-acuerdo”.

Esta controversia asociada a como sera la salida del Reino Unido de la
Union Europea, llevd a una fuerte caida de la libra tanto respecto al dolar
como: respecto-al euro, al conocerse que ambas  partes ya se vienen
preparando para una: posible salida -del -Reino Unido: sin:acuerdo -en marzo.
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El-indicador de crecimiento .econdmico para los- tltimos
tres.-meses - sorprendiod. - .de -manera  positiva -con-una
expansion en- la actividad superior -a la esperada- por el
mercado, ‘la actividad econdmica en el Reino Unido se
expandid-a una tasa del. 0.6%, superior:-tanto.del-0.4%
registrado . . anteriormente .. .como . . del- . 0.5% - que
descontaba. - el - mercado. - - El - -repunte - se - .debib
principalmente al indice de -servicios, el cual también se
expandi6-a-una tasa- del 0.6%.Adicionalmente, la Tasa
de -Desempleo-en los-meses mayo, -junio.-y -julio--se
mantuvo.-sin--cambios en 4%, su.-menor nivel desde
marzo-de1975. Adicionalmente, los - ingresos  de los
trabajadores- aumentaron- 2.6%YoY, por-encima  de- lo
que -.esperaban - los analistas. - Lo .. que . -continla
reforzando la-idea de un fortalecimiento: en el mercado
laboral del-Reino- Unido.

tral

Grafico 3. Inflacion, Tasa de politica monetaria'y Tasa de Desempleo
en el Reino Unido(%)
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*Mantuvo la tasa inalterada en 0.75%. *Decidid mantener su tasa en 0%. *Aumentd su tasa desde 17.75% a
«Esperan que disminuyan presiones «Esperan que los tipos de interés 24%, en contra de lo sugerido por el
externas, el mercado laboral siga oficiales del BCE se mantengan en los prespentg, quien habia solicitado una
mejorando con la tasa de desempleo niveles actuales al menos hasta el disminucion en las tasas.
cayendo al 4%. verano de 2019. *Demanda interna desacelerandose.
*Reconocen que perspectivas *Continuaron con sus compras *Aumento generalizado en los precios.
econbmicas pueden verse afectadas mensuales de 30 mm de euros hasta
por respuesta de hogares, empresas y finales de septiembre y a partir de ese
mercados al Brexit. momento las disminuyeron a la mitad
hasta diciembre, cuando la
terminaran.
Banco Banco Central Banco Central
7
Inglaterra Europeo de Turquia
+De forma unanime decidi® mantener Mantuvo su tasa en 2.75% de forma *Aumentod su rango de tasa de intervencion
su tasa en 60% unanime. de 1.75%-2% & 2%-2.25%.
*Perspectivas de  crecimiento  se «Actividad por debajo de su potencial. ‘:ﬁedeC'Z'lon fnlﬁrtcoangida tl‘;rt‘)'gpacljo erc‘ocn“t?n”utz
BRI D Col D e oo ol ‘Inflacion dentro del rango meta. fortaleciéndose y que la  actvidad
DY GEen ] *Riesgo sobre actividad econoémica economica ha aumentado a una tasa
mantenga en niveles similares en mundial y mayor volatilidad financiera fuerte, las ganancias laborales han
2019. por tensiones comerciales. aumentado de manera importante en los
*Expectativas de inflacion en aumento, tltimos meses y la tasa de desempleo se
reflejando el impacto de la volatilidad mantiene baja, adicionalmente, la inflacion
cambiaria. total y subyacente se mantiene cerca del
2%.
Banco Central de Banco Central de F
la Republica de la Reserva del Reserva Federal
Argentina Peru

.......................... 5 T ——————\ () (ENTRAL DE RESEY
DL PERI
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Trump anuncié imposicion de
aranceles por un valor de
200.000 millones de USD, al
- aplicar una tasa de 10% sobre 2500t
- una lista de productos importados -
desde China y a partir del 2019 la
tasa se incrementara a 25%.
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AMERICA LATINA Central

ARGENTINA

> En septiembre tuvo lugar en Argentina una:huelga que > En septiembre continu® volatilidad por las elecciones
paraliz6 el - pals, los - sindicatos - -mostraron - su presidenciales.
inconformidad con-las mas recientes decisiones que ha
tomado el - presidente, Mauricio  Macri, - puntualmente > Fue inhabilitado oficialmente el expresidente, Lula Da
respecto al prestamo  solicitado al Fondo Monetario Silva, para ser candidato oficial por el partido de los
Internacional, otros también reclamaban un aumento de trabajadores.
salarios teniendo en cuenta el aumento en la inflacion, la
cual se encuentra muy lejos de la meta planteada > Jair Bolsonaro, el candidato de extrema derecha,
inicialmente por el Banco Central. comenz6 a repuntar en las encuestas después del

] ) ataque recibido durante su campana.
> Renuncia por parte del presidente del Banco Central de la

Republica de Argentina, tan solo a tres meses de haber
tomado posesion de su-cargo.

» Adicionalmente, se dio a conocer el aumento en el
préstamo - acordado - entre el Fondo  Monetario y el
gobierno de Argentina, con lo.cual el préstamo pasaria de
ser por 50 mil millones USD pactados en el mes de junio a
57 mil millones de dblares, con lo que se espera tener un
mejor: financiamiento 'y superar la grave crisis actual. Asi
mismo, se acordd una aceleracion en los desembolsos.

» Dentro del acuerdo al que llegaron, se pactdé un 0% de
déficit fiscal primario en el 2019 y también una zona de no
intervencion parala cotizacion del peso argentino contra
el dolar, la cual se ubicara entre 34 y 44 pesos por dolar.

> El - presidente  del - Banco - Central - indicdo - que - se
concentraran en reducir-a cero el crecimiento de la base
monetaria.
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Grafico 4. Credit Default Swaps (CDS) a cinco aios para algunas economias de América Latina.
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Fuente: Bloomberg

La percepcion de riesgo - en América Latina disminuy6-en septiembre -después del fuerte:aumento gue: tuvo lugar en.agosto debido: a
la dificil situacion en Argentina y-a.la constante incertidumbre: electoral que envuelve a Brasil. El' mes de septiembre fue mas de
correcciones, -momento -en-el-que observamos -que disminuyeron-las- tensiones en Argentina, debido-al aumento en el préstamo
otorgado por el FMI-y-a las politicas adoptadas por el gobierno-con-el fin-de mantener estables las finanzas plblicas y calmar-a los
inversionistas. Adicionalmente al pasar la turbulencia en Turquia, los inversionistas sintieron mas calma al retornar sus inversiones en
palses emergentes.



Contexto Macro Externo Mercado local Deuda Publica , >

Fiduciaria
PETROLEO 80 Central
Grafico 5. Cotizacion diaria precios internacionales del petréleo (USD/Barril).
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Fuente: Bloomberg W1 BRENT
Durante el ‘mes.-de -septiembre el precio-del - crudo -WT|. aumentd- 4.9% y el BRENT ‘lo-hizo-5.8%. El.BRENT se cotizd6.-a.82:72 . USD/barril, valor.-no
observado. desde noviembre del 2014. La incertidumbre sobre el efecto.-que tendran las sanciones aplicadas por. Estados -Unidos a Iran cuando
entren .en vigencia en el mes de noviembre contintian impulsando el precio del petroleo, ante la preocupacion. sobre el suministro-mundial de crudo,
ya que se dio.a conocer que. Corea del Sur; uno de los principales compradores. de crudo .iranf, fue el primer pais en reducir-a. cero. 'sus compras.a
iran.

Asi-mismo, el precio.del barril se vio impulsado. por-la-amenazas del medio.ambiente, debido a cierres de algunos.campos por el huracan Florence y
por tormenta tropical -Gordon. Adicionalmente, se . dieron .anuncios por. parte. de.la OPEP,. sefialando.-que. -no.-aumentarian--su-produccidn. para
compensar la .disminucion.que se tendra por.las. sanciones de Estados Unidos a Iran.y por.la . baja.-en la produccion de. Venezuela. Puntualmente
Arabia Saudita se' mostr6-bastante coémodo con un precio del BRENT superior-a-80 . USD/BARRIL.

Sin-embargo, se mantuvieron preocupaciones.sobre el posible efecto negativo que puede tener la situacion.en-emergentes. y la disputa.comercial en
la demanda de crudo:
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Grafico 6. Indice DXY
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Fuente: Bloomberg ». . Las preocupaciones- sobre-la intensificacion -en
la- guerra- comercial - entre - Estados - Unidos- -y
Grafico 7. Tasa Representativa del Mercado (USD/COP) China y las negociaciones por actualizacion del
NAFTA hicieron que el peso  cediera terreno
$3,200 sobre el -dblaren algunas:jornadas.
$3,150 > En - promedio--la- - TRM -se - ubicod- en - 3,037.80
$-3,100 USD/COP en el mes de septiembre, registrando
$ 3,050 un--aumento de 2.6% respecto al promedio de
§ 3,000 agosto (2,959.57 USD/COP)
42,950 > El méxmo valor:--de la: " TRM registrado ~en
' septiembre fue -3,100.37 USD/COP, el maximo
$2,900 valor desde finales de 2016.
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Grafico 8. Confianza del consumidor (%)

El indice de Confianza del Consumidor retrocedid en el mes de

49 agosto - por.-segundo--mes - consecutivo- .y se ubicot-.en 4.7%,
30 reflejando una caida tanto en el indice de Expectativas del
Consumidor: (IEC) como en el de Condiciones Econdtmicas
20 (ICE).
10
0 Todos - los.--componentes - del - 1EC - registraron - retrocesos
respecto - al mes anterior, principalmente el balance sobre la
-10 preguntarelacionada con si-.en- 12 meses tendremos. -buenos
20 tiempos - econdmicamente, el cual pasd .de. ser. positivo. a
negativo.
-30
:\’Q.Q:"\o?‘\,o:"”\' :Q’,Q:&o:’@ﬁ:“’b\ :’"MQF@Q,’{"Q;’“’O 0?"0,0:’0 0:\"\,0:@0:’"% Por su parte, ‘el indice de condiciones econémicas (ICE) se
S EHFEFHFELFHEFTE I EEEFE S volvié més negativo, al pasar de —~0.4% a -2.5% ya que el
Fuente: Fedesarrollo balance sobre si al hogar le. esta yendo econdmicamente

o g . . mejor - o-peor que-hace-un afio se tornd mas negativo.
Grafico 9. Confianza Comercial e Industrial (%)
Adicionalmente,  segln - la - encuesta  de  Opinidon - Financiera
publicada de: manera -mensual por Fedesarrollo, .en- el mes de
agosto el ‘Indice de Confianza Comercial (ICCO) disminuy®

30 desde el 29.5% observado- en- julio  hasta 26.6%, la
25 6.6 disminucion- se-explica principalmente por un menor.-balance
20 en la - percepcion -sobre la - situacion -econdmica. actual- de la
empresa, seguido por .un-aumento .en el nivel de existencias y
e en.- menor -medida porunacaida .en el balance sobre las
10 expectativas - -de - -situacion - -econdmica- - para- - el - proximo
5 semestre. Aun:-asi, el ICCOcontintia por-encima . del-17.5%
0 observado en-agosto de 2017.
- Por su parte, el Indice de Confianza Industrial ‘avanzé hasta
-10 5.3%, -superior -al- 5% -gque- se- registré -en -el-mes -de-julio, - el
PN TN S SENN BN EIUX SN BN SIEN TR\ T SR SR\ BN balance asociado al volumen actual de pedidos se mantiene
S LS L& FR S FS LSS negativo ‘pero registrd una mejora respecto al-mes anterior,
mientras. -que el nivel de existencias registrd un incrementoy
Industrial Comerdal las “expectativas ‘de produccion para el proximo trimestre

registraron-una peqguefia-disminucion.
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Gréfico_lo. I.mportaciones, exportaciones, balanza Grafico 11. Distribucion de Exportaciones (%) Grafico 12. Distribucion de Importaciones (%)
comercial Millones de USD FOB)
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Fuéente: DANE

En los primeros siete. meses- del-afo, las -importaciones- aumentaron.8.2%, . debido a-un.aumento. de . 7.5%. en-las -compras- de. bienes industrializados, ‘las
cuales-equivalen al 88%-del total de las compras.

El 47% de-las importaciones -son- materias- primas y- productos. intermedios y-el-30% son-bienes de-capital y- material de-construccion, mientras que-solo -el
23% restante. son bienes. de consumo. Debido a.lo. anterior, -fueron las.-compras. de- materias primas. y productos .intermedios.los .que. mas. contribuyeron .al
aumento de las importaciones, pero. vale la-péna mencionar que aungue. €l.dinero.invertido. en-importaciones -ha sido-mayor;. el volumen - importado-fue - menor
y cayod 7.3% en los primeros 7. meses-del-afio. Los -gue mas-cayeron en-su volumen - importado-fueron bienes -de capital y- material de construccion; con-una
calda del 31%.

De los paises.que -mas.importamos -durante-los ‘primeros -siete- meses .del afio. fueron-en primer {ugar-Estados . Unidos, -con un.26% del total-de las- compras,
seguido por China-con 20%:-y en-tercer lugar-México, que representa- el-8% -del total de -nuestras importaciones.- Teniendo claro -lo -anterior; China fue el pais
que-mas contribuy6- al-alza de las importaciones debido-a que -registrd-un crecimiento de-18%, mientras- que las-compras-a Estados-Unidos solo aumentaron
0.3%.

En los primeros siete -meses del afio las exportaciones crecieron 14.9% respecto al mismo periodo del afio- anterior, -los -paises que mas contribuyeron: al
aumento en las exportaciones son Panama, con un aumento de 78.2%, seguido- por China, a donde las-exportaciones -han aumentado 44.8%, mientras -que
las ventas. a Estados. Unidos tan solo. han aumentado. 1.1%.

Las -exportaciones-de bienes-industrializados  son las gue -mas. han-aumentado, con-un crecimiento.-de 20.7% respecto al. mismo- periodo del afio-anterior,
aungue -dado- gue pesan -solo el 33% del total; las de -bienes primarios -pese-a que-aumentaron el 15.5%,- tuvieron una-mayor- contribucién-por-su peso -del
63.2%. De. las-exportaciones. de bienes.industrializados, -las de- manufactura. basada. en recursos -naturales. fueron las que -mas aumentaron, al registrar. un
crecimiento .del 26%.

Las exportaciones -no tradicionales: crecieron 5.3%, mientras que- las- tradicionales ‘aumentaron 21.3%, -con una-expansion de-133.2% en las ventas de
ferroniquel, de 26.2% en-las de petrdleo y sus derivados 'y .de 20.2% en las ventas de.carbon, mientas que las exportaciones de café disminuyeron 11.5%.
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Grafico 13. Tasa Nacional de Desempleo en Colombia
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1[‘]'50;' registrado un afo atras. La causa del aumento respecto

Sh al afo anterior se da por un crecimiento de 1.4% en la
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0.5 cantidad de desocupados, incremento mayor -al 0.8%
9'0; que crecio la Poblacion Econdomicamente Activa.
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Fuente: DANE sector rural.

Grafico 14. Poblacion ocupada segiin ramas de actividad en el

total nacional. (Miles) Del total de ocupados en el pais, el 27% pertenece al
sector comercio, hoteles y restaurantes, seguido por un
e 20% que pertenece a servicios comgnales, sopiales y
Eeabilirice personales 'y a un 17% que trabaja en agricultura,
IR ganaderia, pesca. En el trimestre movil junio—agosto la
Finandero : . - .
cantidad de ocupados aumentd 0.4% respecto al mismo
Ml periodo - del-afo -anterior, por -aumentos - principalmente
Comercio en la contratacion para servicios comunales e industria
Construccion manufacturera, mientras gue en actividades inmobiliarias

Electricidad Gas y Agua cay6 0.6%, en linea con el comportamiento negativo que

Industria manufacturera ha venido mostrando el sector.

Minas. y Canteras

La ciudad con una mayor Tasa de Desempleo es
Quibdo, con un registro de 18.4%, seguido por Armenia
2000 4000 6000 con 16.1% y Cucuta con 15.7%.

jun-18-ago-18 -mjun-17 ago-17

Agricultura

L=

Fuente: DANE
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INFLACION

La variacion -mensual del IPC en- el mes de septiembre fue igual a
0.16%MoM;- en-linea -con -lo-esperado por- el mercado,-la inflacion 16%
anual-se acelero-a 3.23%YoY desde el 3.10%YoY del mes de -agosto
y laiinflacién-afio corrido-se ubica hasta el momento-en 2.63%YTD.
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Grafico 15. Inflacion por componentes. Variacion anual

14%
12%

Al analizar por grupo de bienes y servicios, educacion y alimentos 10%
fueron - los - que  registraron - un- mayor -aumento---mensual, -.con 8%

0.30%MoM vy -0,29% - MoM - respectivamente,- -pero- -debido - a -gue = N 603%
alimentos pesa el 28% de la canasta y vivienda el 30%, estos dos ° == *\_}[‘\/‘—f\/\’—/\w:_
4% e T e = - T

grupos fueron los que mas.contribuyeron al alza. La inflacion anual S e iie—lllC 3939

de transporte, salud y educacion se ubico por-encima del 4% (limite 2%
superior del rango-meta), mientras que comunicaciones y-vestuario .
estan por debajo del 2% (limite inferior del rango meta). Dsep,-le miaF 17 i Frar-18 sep.-18
= = = Total Transables No Transables Regulados Alimentos

Por.componentes, se-observa que-la inflacion -en-alimentos:fue-la Fuente: DANE
Gnica gue se .acelerd, pues su. variacion anual paso .de 1.34%YoY el
mes de agosto a 2.05%YoY en septiembre. Por su parte, a pesar.de
la: depreciacion- del peso colombiano: observada en septiembre, 1a
inflacion de transables se desacelerd y se ubico en 1.58%YoY. La
inflacion en no-transables se mantuvo casi-sin-cambios, pues pasod
de. _4.15%YOY en.agostoa. . 4.13%YoY - .en . septiembre; e o 5 e iE e
Adicionalmente, - regulados -aungque- -es - el -componente- -que - se o
mantiene muy por encima ‘del rango meta también registro una | VVenda Sy D i T B
desaceleracion respecto al mes pasado y se ubico en 6.03%YoY. Vestuario 5.16 -0.05 0.13 0.00 0.01

Salud 2.43 0.19 4.77 0.01 013
En-alimentos, frutas frescas. fueronlas .gue mas. contribuyeron al Educacion 5.73 0.30 6.38 0.02 042
aumento mensual ‘de la inflacion, seguido por un-aumento- en el Diversién 310 -0.13 2992 0.00 0.06
precio de la yuca, papa, cebolla, entre otros. En transables, el Transporte 1519 0.00 491 0.00 0.59
precio de productos de higiene corporal'y medicinas fueron los que S e 372 0.03 167 0.00 0.06
mas, contribuyeron QI a.ume'mto,’ mientras-—que . el precio d.e los Otros gastos &8 605 oAB 000 048
vehiculos y el .vestuario disminuyd. Por su parte, los arrendamientos
fueron-los-encargados. del aumento-en la inflacion-de no transables; Total 100 0.16 8:23 0.16 3.23

En regulados, el-aumento-en- combustibles, fue el encargado de Fuente: DANE
contribuir en- mayor-medida. a |a inflacion; seguido-por el precio de
la-energia eléctrica y del acueducto y alcantarillado y- aseo.
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INFLACION Grafico 16. Comportamiento y proyeccion de inflacion y tasa repo
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» -Incremento -en precio de -alimentos mayor al esperado:
P S infiaelen mes A mas oetibre- 0.10% > Fuerte aumento de tasas por parte de la FED.
> Inflacion afio a-afio octubre: 3,31%

‘. o > Tasa de politica esperada octubre: 4.25%
Fiduciarna > inflacion 2018: 3,4%

CenTrOl > Crecimiento 2018 2.6% @ > -Precios del petroleo- muy- superiores a los esperados.

> Aumento en precio de regulados por mayor -precio del crudo.

» Demanda.interna débil.



POLITICA MONETARIA

Grafico 17. Tasa de intervencion BanRep (%)
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Fuentr: BanRep

En su Ultima reunion, la junta directiva del Banco de la Republica tomé
l[a - decision de forma  unanime . de mantener. sin.-cambios su tasa de
intervencion de politica monetaria-en 4.25%, la.decision. estuvo en linea
con.las. expectativas del -mercado .y se tomd- teniendo.en.-cuenta la
debilidad de la . actividad -econdémica y la incertidumbre - sobre la
velocidad de su recuperacion, la estabilidad de la inflacion observada y
esperada, en-niveles cercanos a 3% y.los efectos sobre la -economia
colombiana . derivados. . de  ‘las.-.cambiantes - condiciones - financieras
internacionales.

La junta directiva tuvo .en cuenta gue en agosto. la-inflacion total y el
promedio.de los indicadores de-inflacidon basica contindan por debajo
de l0s registros de un-ano.atras. Aun asf, las expectativas de inflacion
se mantienen por encima. del. 3%. El precio - internacional del petroleo. y
los - términos. de. intercambio .continuaron incrementandose -y - siguen
impulsando el ingreso nacional. -Asi- mismo, .1as medidas de primas. de
riesgo .de . -Colombia - no -han- registrado . cambios  significativos  y se
mantienen.en niveles histéricamente. bajos, pese al incremento en las
primas. . de  riesgo .- de algunos. palses -emergentes. .que . -presentan
desbalances macroecondmicos importantes.

El crecimiento - del PIB del . segundo trimestre.-de 2018 fue similar - al
estimado.  Los . indicadores de -actividad.-econdmica . para el -tercero
sugieren  que la-economia habria continuado .con un.-crecimiento. bajo,
pero-algo superior al registrado en primera mitad. del ano.
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Grafico 18. Reservas internacionales (Millones de délares)
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Fuente: Banco-de la Republica

Adicionalmente, el gerente general del Banco de la Republica anuncio
que:-la-junta -directiva -decidi6 iniciar -un -programa - de -acumulacion -de
reservas internacionales para prepararse ante una-posible reduccion de
la- - linea - de - crédito - flexible, - .otorgada por el - Fondo - Monetario
Internacional, en el afio 2020.

La acumulacion de reservas-se realizara mediante subastas de opciones
put, -es. decir, -se.subastan a |0s intermediarios del mercado .cambiario
opciones de-venta de dolares al -Banco. de la Reptblica, 1as cuales
pueden . -hacerse efectivas - cando la- Tasa Representativa.-del- Mercado
(TRM) se ubique por debajo de: su promedio de los: ultimos 20 dias, con
esto se garantiza que el BanRep no . compre doélares cuando.esta -muy
caro.

La acumulacion puede darse hasta por -dos afios,. pero el monto.que se
compre.finalmente aun no se ha definido y dependera también del sector
privado. Lo que siindico. el -gerenté es gue no buscan acumular el total
de la linea de crédito. que se tiene con el FMI, solo -buscan acumular-un
pPOCO.

Echavarria -dejo claro.-que . no buscan aumentar la-liquidez, es-decir las
compras. de las reservas seran esterilizadas, o que indica gue ellos
utilizaran: todas las.-herramientas que tengan a su.-alcance.-como lo son
las recompras de repos 0.la . venta de su portafolio-en. TES. Asi-mismo,
sefialaron que se espera que-a final de afio aumente la -demanda de
liquidez.
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Grafico 19. Tasas de negociacion de los TES Tasa Fija Grafico 20. Tasas de negociacion de los TES UVR.
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Fuente: Bloomberg; Célculos : Fiduciaria Central S.A

Mejoras en la percepcion sobre la situacion-en -Argentinay Turquia.

Se mantuvo-incertidumbre. por elecciones en Brasil,-aungue el mercado ve -con buenos ojos candidatura de Bolsonaro.

Aunqgue se intensifico -la-guerra comercial con una mayor. imposicion de aranceles entre China y. Estados: Unidos, el mercado. lo tomé  “bien”; ya
que esperaban una imposicidn mas agresiva de aranceles.

Subid. precio del crudo.

China solicitd aprobacion a la Organizacion Mundial del Comercio para imponer sanciones a Estados- Unidos: por- incumplir .un fallo.
Steven-Mnuchin, realiz6 una invitacion al gobierno-chino -para-retomar negociaciones en Washington.

Incertidumbre sobre el presupuesto en ltalia.

China anunci6.disminucion en aranceles -sobre-una lista .de productos- importados -de diferentes- paises, con el fin de no-afectar de manera
negativa los.- consumidores chinos

Aumentd rendimiento de tesoros.-a 10 afios-en linea con-aumento de tasas ‘de-la-FED y discursos- de -Powell sobre fortaleza de la- economia
estadounidense.
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Fondos de inversion colectiva Fiducia Publica Fiducia de garantia y fuente de pago
E§ una alternativa de inversion gqlectiva espepialmente Son.aquellos contratos mediante. los cuales 1as entidades Es el negocio fiduciario. que se constituye cuando una
disefiada para respaldar sus-decisiones financieras en-el estatales entregan en mera tenencia a las sociedades persona entrega. o transfiere ala sociedad fiduciaria. bienes
corto. plazo... fiduciarias recursos ... 0 recursos...
Raas 5o
i ‘ﬁ .y
_Fiducia de inversion o Fiducia Inmobiliaria Fiducia de administracion y pagos
Es todo negocio que celebren las sociedades fiduciarias con En términos generales, tiene ‘como finalidad la Es el negocio fiduciario que tiene como finalidad la
sus clientes para beneficio. de estos o de los terceros administracion- de recursos y bienés afectos a un proyecto administracion-de sumas-de-dinero-u otros bienes...
designados por ellos... inmobiliario:..
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ON LEGAL DE

; QUE DEBERIA SABER ACERCA DE LA REPRESENTAC
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 bonohabientes, a efecto de que éstos no se vean. desmejorados durante la vigencia.de los
titulos emitidos, brindandoles a ellos la mayor proteccion 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.conservacion  que sean ‘necesarios para- el ejercicio. de los. derechos y la ‘defensa. de.los. intereses comunes. de.los
bonohabientes, la de representar a 1os tenedores en todo lo. concerniente en su.interés. comun o colectivo, |a de.informar.a.los tenedores .de bonos y a 1a 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-én l0s de reorganizacion y liquidacion.

De conformidad con'lo establecido en-el Decreto 2555 de 2010, laas principales funciones.del-Representante Legal de los Tenedores-de bonos, son las siguientes:

1. - -Realizar todos los-actos de administracion y-conservacion que-sean necesarios para el ejercicio de los derechos y la defensa delos intereses-comunes de los tenedores,

2.- .- Actuar.en nombre-de los.tenedares.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 acompaniard a su solicitud como prueba del crédito-copia auténtica del contrato de ‘emision.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 eolectivo;

Intervenir con.voz pero_sin voto en todas las reuniones.de Ja.asambleade 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 emiisora.
Informar a los tenedores de bonos y a la-Superintendencia-Financiera -de Colombia, a’la mayor brevedad:posible y por medios iddneos, sobre cualquier incumplimiento de sus obligaciones por parte de
la entidad emisora.

N AW

El representante legal delos tenedores de bonos respondera-hasta de la culpa leve:

La remuneracion del representante legal de los-tenedores de bonos serd pagada-por la entidad emisora.

CONDICIONES DE USO: El material -contenido- en- el presente documento ‘es deé- caracter ‘informativo’ € ilustrativo: La informacidn; ha. side’ recolectadd -de fuentes: consideradas ¢confiables.
Fiducentral-S.A. no. avala la. calidad, exactitud, -o-veracidad- de-[a informacion presentada.- Este  informe-no-pretende. ser asesoria- 0 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.



