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Mientras tanto; en- el contéexto nacional:

En el contexto internacional; los aspectos a destacar fueron:
>
» En Estados Unidos, para el -mes de julio-la-inflacion.-anual se
mantuvo. .en - 2.9%YoY,. en .linea - con. las - expectativas. -del
mercado, - por- un -aumento-de--12.1% -en- el -precio- de -la
energia. Adicionalmente, - el crecimiento econbmico: se revisd
al alza'y-se ubico en 4.2%YoY, lo - cual es muy positivo. para-la
FED:--aungue - -advierten . que .-puede - .verse.-afectado . -por.-la
disputa comercial.

Se intensificaron tensiones entre Estados Unidos con China,
Turguia, Rusia e Iran, al imponer.sanciones .y aranceles.

Estados Unidos.y México-llegaron a un acuerdo bilateral sobre
la actualizacion-del- TLCAN pero -alin no-ha sido-posible cerrar
el acuerdo -con Canada.

El peso argentino. presentd . un- fuerte desplome- durante -el-mes
debido a-la sensibilidad que tiene respecto a turbulencias
externas y-a-la todavia falta de total credibilidad en el -manejo
de sus finanzas.

El Banco Central: Europeo: se- mostrd preocupado:tanto -por un
posible- contagio por. la situacion-en. Turquia. como . por 10s
efectos que tendra la-guerra- comercial -sobre el crecimiento
del blogue de paises, el cual se-ubicd en-4.2%YoY durante-el
2T-2018.- Adicionalmente, permanece- la incertidumbre sobre
como se .dara la salida-del-Reino Unido-de la: Union Europea:

£l precio - del -‘crudo - subi6--como - consecuencia - de la
preocupacion - asociada al -efecto-que - tendran: las- sanciones
impuestas- pof -Estados -Unidos -a ltédn, - las . cuales  entran
formalmente en-vigencia en.noviembre.

La actividad econdmica en Colombia para el 2T-2018 se expandi6 a

una -tasa -de - 2.8%Y0Y, explicado  por el lado - de la -demanda
principalmente: por- un:-aumento - en- el - consumo,- mientras -que:-las
importaciones. s€ aceleraron, .conteniendo un-poco la expansion en-la
actividad.

El indice de Confianza del Consumidor registro- un-balance en julio de
9.8%, inferior al-15.5% que se-observd-en el-mes-de junio. -Asi-mismo;
el Indice -de Confianza Comercial (ICCO) retrocedi6 - un poco respecto
al- dato . registrado . en junio, el indice arroj6.-un.balance -de. - 29.5%,  por
debajo del 30.7% observado un mes atras. Mientras que el indice de
Confianza Industrial (ICl) continu6 registrando su-mejora y se ubico en
5%, superior al 2.4% observado en junio.

En. el mes . de junio. el déficit .comercial .de -Colombia se redujo .un
2.3%YoY respecto-al afio-anterior-y -se ubicod-en -719.2- millones USD.
Las -importaciones crecieron- 11.9%YoY -respecto- a junio del- 2017,
impulsadas -principalmente: por-importaciones de- manufacturas. Por-su
parte; las exportaciones aumentaron 15.9% durante el mes-de junio por
un.-crecimiento -de-32.1% en- las.-exportaciones de.-combustibles y
productos de-industrias extractivas.

La tasa de desempleo en el mes de julio aumentd respecto al -mes
pasado y sé ubico en 9.7%, superior al 9.1% observado en el mes . de
junio;--aun-asi-se mantuvo. sin-cambios - respecto-al- dato observado .en
el.-mismo - mes - del -afilo . -anterior. . La Tasa -de . Desempleo -Urbano
disminuy6 - desde-11.1%-en-junio-y -registro.-un-10.1%-en- el mes -de
julio:

El IPC registré una variacion mensual de 0.12% MoM, en-linea con el
promedio de analistas que esperaban - 0.10%. La inflacion -anual se
ubicd en 3.10%YoY vy presentd una desaceleracion respecto-al 3.12%
registrado el - mes anterior.

Durante - el-mes. de .agosto.los: TES: se valorizaron- debido - a. un-aumento
en el precio-del crudo, -a las-conversaciones -entre -China 'y Estados
Unidos y-a las buenas noticias sobre una actualizacion del Tratado -de
Libre. Comercio-de -América-del-Norte.
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la inflacion anual se -mantuvo. en-2.9%YoY, en linea con las expectativas del-mercado, por un aumento de 12.1% en-el precio .de la
energia . (que pesa 8% en. el total), debido a un -aumento en el precio de-las materias primas..Por su parte, el precio de 10s alimentos, gue son- el
13% del total de la canasta; aumentd 1.4%, principalmente por un-incremento. en el precio.de los alimentos ‘fuera de casa.

> Enjulio,

» La inflaci6bn subyacente registré- un-aumento de 2.4%YoY en julio, después de haber registrado.2.3% YoY. en el mes -de junio.y se ubicd en-su
punto-mas-alto. desde septiembre del 2008. La causa del incremento -fue vivienda, con.un-crecimiento. -de 3.5% YoY, principalmente por.el.precio
de los arrendamientos,. seguido por transporte; .que crecid 4% y. el servicio de:cuidado -médico, -que lo hizo-en 2.3%.

» En su segunda revision, la.expansion-en.la-actividad econdmica en Estados. Unidos. durante el segundo-trimestre del afio fue 4.2% y.se ubicd por
encima .del-4% esperado por. el mercado.. Inversion fija -no residencial y- Gasto Publico:-se revisaron: al -alza, mientras-que consumo, -inversion fija
residencial y .exportaciones se revisaron a.la baja.. Adicionalmente el crecimiento. de importaciones fue revisado ala baja

».Segln:.las minutas-de-la FED, La tasa de crecimiento .en el 2T-2018 fue fuerte, aunque consideran posible-que haya sido por factores transitorios.
Hicieron énfasis .en -que los recientes -incrementos en las tarifas -han.aumentado. las. presiones sobre l0s. precios y.coincidieron. en que- muchas.de

las empresas aun.no-han.limitado sus inversiones. de capital,.pero-podria pasar si-las-tensiones. no se. eliminan. pronto, lo. que afectaria:la.inversion
y-el.empleo y el poder de-adguisicion de.-los hogares.

» El déficit. comercial en Estados Unidos sé amplio-mas de 10 esperado en julio (6.3%), las exportaciones cayeron 1.7%, por-una .caida en 1as ventas

de alimentos, -esto.dado que parece - que los exportadores -aumentaron los.-envios.a China .antes de que -entraran.en vigor.los.aranceles. desde el
gigante asiatico:. Las importaciones -aumentaron 0.9%.

» Después de las criticas de- Trump -sobre los aumentos  de ‘tasa de la FED, Powell habld en Jackson Hole y dijo que la FED no se-encuentra

preocupada ante un:posible-aumento fuerte en la inflacion, y -afadi6 que-aumentos. en la tasa de intervencion seran acordes. con la recuperacion
en-la-actividad econdomica. Se esperan-aumentos en septiembre 'y diciembre.
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China: Estados Unidos y China se sentaron a negociar el 22 y 23 de agosto para ver si era posible llegar a algin acuerdo
en términos de la guerra comercial pero en medio de sus conversaciones , como habia sido anteriormente anunciado
Estados Unidos impuso aranceles por un valor de 16.000 millones USD, lo que se respondi6 de manera inmediata por
China, con aranceles en la misma cantidad. Posteriormente se finalizaron las conversaciones sin llegar a algun acuerdo.
Ambos paises se han impuesto 100.000 millones USD de manera reciproca durante este afio. Adicionalmente, Trump
anuncid que su equipo se encontraba estudiando la posibilidad de imponer aranceles por 200.000 millones USD
adicionales.

urqufa: Por la detencion del pastor estadounidense, Andrew Brunson, por parte de las autoridades turcas, Estados @
Unidos anunci6 sanciones sobre dos ministros de Turquia. Adicionalmente Trump duplicoé la tasa de aranceles impuesta |
al aluminio y al acero importado desde Turquia, con lo cual ahora enfrentan tasas de 20% para el aluminio y 50% para el §
acero. Lo anterior trajo consigo una fuerte caida en la lira turca y para tratar de controlarla las autoridades anunciaron que g
proporcionarian a los bancos toda la liguidez necesaria, inyectaron doélares en la economia, anunciaron reducciones en el &
volumen de divisas que deben mantener los bancos como reserva y para calmar a los inversionistas anunciaron que no §
harian control de capitales. Posteriormente, Turguia aument6 los aranceles sobre algunos productos importados desde
Estados Unidos, como los autos de turismo, con aranceles de 120%, las bebidas alcohotlicas de 140% y la hoja de
tabaco al 60%, adicionalmente, se duplicaron gravamenes sobre bienes como los cosméticos, el arroz y el carbon. La
calda en la lira turca aln se mantiene por falta de credibilidad en la economia por la aparente falta de independencia del
Banco Central.

Rusia: Estados Unidos impuso nuevas sanciones a Rusia después de determinar que MosclU habia usado sustancias

toxicas contra el antiguo agente ruso, Sergei Skripal, y su hija en Reino Unido. Las sanciones de Estados Unidos a Rusia &
pondran fin a la asistencia extranjera y a algunas ventas de armas y financiamiento a Rusia, ademas de negarle al pais &
acceso al crédito y prohibirle la exportacion de bienes y tecnologia sensible para seguridad. Un segundo paquete de [
sanciones sera aplicado después de 90 dias, a menos que Rusia demuestre garantias de que no utilizara mas armas &
quimicas. Por su parte, Rusia amenaz6 con tomar represalias. ",

Iran En agosto entr6 en vigencia la primera ronda de sanciones de Estados Unidos contra Iran, las cuales habian sido
anunciadas después de haber tomado la decision de abandonar el tratado nuclear en el mes de mayo. El presidente de
Estados Unidos, Donald Trump, sefiald en su cuenta de twitter: “Estas son las sanciones méas dafinas impuestas jamas
y en noviembre suben a otro nivel. Cualguiera que haga negocios con Iran NO harad negocios con Estados Unidos.
iEstoy pidiendo la PAZ MUNDIAL, nada menos!”. Las sanciones incluyen barreras a las compras iranies de dolares
estadounidenses, su comercio en oro y metales preciosos, y sus negocios con metales, carbon y software industrial.
Washington ha dicho a otros paises que deben suspender las importaciones de petréleo irani a partir de principios de
noviembre o enfrentardn sanciones financieras estadounidenses., aun asi ya hay empresas que han reducido sus
compras de crudo iranf.
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Un nuevo Tratado de Libre
Comercio de América del
Norte

Canada habia decidido apartarse de manera temporal de las negociaciones del NAFTA mientras Estados
Unidos y-México llegaban -a acuerdos. en ciertos puntos: dificiles.

Después .de meses de dialogos intensos.entre-México y. Estados Unidos, el lunes.27 de -agosto.acordaron
haber-llegado a un-acuerdo bilateral, pero mientras Enrique- Pefia- Nieto-se: mostr6-ansioso- por el ingreso de
Canada a las conversaciones, Trump-se mostro un poco mas distante. Trump declard que-la-fecha limite para
llegar-a-un -acuerdo- trilateral era-el viernes:-31 -de -agosto-y-gue -en.-caso.de que Canada no se- sumara-al
acuerdo . se-.convertiria -en.-un.-acuerdo- bilateral -con.-México. Adn-.asi parece- gue-si.la -negociacion -fuese
bilateral a Trump se . le.complicarian.las.cosas para su.aprobacion.en el -congreso.

La -ministra de relaciones exteriores de Canada inicid conversaciones bilaterales con Estados Unidos el di
martes: 28 de agosto y tanto ella- como: Trump:y- Justin-Trudeau, primer-ministro- .de-.Canada, se: maostraro
positivos anté los - acuerdos, sefialaron que las -concesiones gue hizo México ayudaron.a avanzar de maner
importante.en la renovacion del acuerdo.

&Qué acordaron México y- Estados Unidos?

Las companias-de -automoviles tendrian. que fabricar el . 75% del valor de-un -automovil .en-América del Norte.
También se les exigira que- utilicen mas acero local, aluminio y autopartes, y que entre el 40% vy el 45% del
automovil sea fabricada por trabajadores que ganan al menos $ 16 por hora;

La-clausula que sugeria-la - terminacion anticipada -del acuerdo, cambid -a -un proceso de revision-cada seis
afos que no-llevard a gue el pacto expire, como habia propuesto inicialmente Estados. Unidos. El TLCAN
tendra .una vigencia.de .16 afos, .que se extendera por otros 16 tras: completar-el. proceso de revision cada
seis afios.

&Y Canada?

No. fue posible llegar-a.un acuerdo entre Canada y Estados Unidos antes de la fecha limite, parece que aln
no-ha-sido posible ponerse ‘de-"acuerdo sobre el capitulo 19, referente "al - mecanismo. de- resolucion -de
disputas, el cual Estados Unidos quiere eliminar pero-es crucial para Canada. Por su parte, Trudeau -afirmo
“Ningun TLCAN es mejor que un mal TLCAN para los canadienses y €n €so vamos a perseverar’.
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........................... iSe van IOS Capitales!

Desde que Macri lleg6- al poder; las mejora-sobre inflacion-y -déficit plublico han-sido lentos-y
con los-anuncios de aumentos de tasas por parte de La Reserva Federal, -muchos de los
capitales:-que -habian llegado  recuperando:-confianza -en: el pals, empezaron a abandonarlo
nuevamente, dado que ahora preferian invertir-en Estados -Unidos. Por lo-anterior la decision
que - tom6 Macri fue solicitar un- préstamo - al- ‘Fondo--Monetario Internacional -porun valor- 'de
50.000 millones USD, el cual fue aprobado en el mes de junio, con o gue ligeramente logrd
mantener 1os - mercados -calmados. Adicionalmente, el . Banco  Central - de la. Replblica de
Argentina (BCRA) tomo6 la decisibn de aumentar de manera importante su- tasas de politica
hasta 40%.

En las - ultimas semanas - se -dio a conocer- gue-la actividad -econémica en-el mes -de -junio
continud disminuyendo respecto al afio-anterior y- se contrajo-6.7%YoY,; en linea con los fuertes
aumentos en-la tasa de politica, adicionalmente |0s escandalos: de corrupcion - -que: -han venido
envolviendo el pais, principalmente  por su expresidente  Cristina Fernandez de Kirchner .y -la
fuerte desconfianza que permanece sobre el -manejo de las finanzas: del pais. Lo anterior se ha
juntado y ha hecho: que el peso argentino perdiera en-agosto 34% de su valor respecto al dolar.

Asi mismo, al -ser.vulnerables -a las situaciones .que se .presentan a nivel externo; con las
turbulencias en- Turquia, -la-guerra comercial -y la- presion- del aumento de tasas, durante los
ultimos: dias el peso-argentino fue -el-gue pagod los platos rotos, por- 1o qgue-el presidente Macri
solicitd-al FMI-agilizar el desembolso del préstamo con el fin de demostrar-a los inversionistas
que el pais tiene con qué responder durante el proximo afio, -pero por- el contrario esto fue
tomado .como. una sefial - de que el pais estaba nuevamente en-un mal -momento, lo que
profundizo- el -desplome -de -la-moneda. Adicionalmente, el BCRA vio- necesario- reunirse -de
manera extraordinaria y -aumentar su tasa de intervencion hasta el 60%, con-el fin-de contener
el fuerte desplome que-ha tenido el peso- argentino; 1o que podria jalonar -al -alza la inflacion en
el pais. Asi--mismo, decidi6 elevar en -5 puntos porcentuales 108 -encajes desde el 1 de
septiembre.. Alun después del anuncio de las medidas -tomadas por-el BCRA la caida del peso
se suavizé -pero- continud:

Por.-su parte, ‘Macri- anuncid -que. -sefia.-mas radical -con las - decisiones tomadas 'y .que  su
principal -objetivo - es- reducir el déficit -fiscal, -por lo--que anuncid - que- se aumentaran - los
impuestos-a -las exportaciones -de bienes - agricolas (granos -y -sus derivados); el presidente
reconocio que-era un.impuesto malo, ya que va en.contra de la recuperaciobn econdmica gue
se - busca -pero--que-era -algo -necesario. -Adicionalmente; - -anuncid - que- se -reduciran -los
ministerios.-a -la.--mitad, -pero. -hizo . énfasis. enque -quienes. - mas. o -necesiten . continuaran
recibiendo las ayudas otorgadas-por el gobierno.
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Preocupacién por el futuro comercial

El 'Banco Central Europeo se mostrd - preocupado por-exposicion de
diferentes bancos-de la Zona Euro-a la situacion en Turquia. Asi mismo
segun - las - minutas -sefiald- que la- amenaza -de la -guerra-comercial
representa-un -riesgo -para-la economia del-blogue de- paises y-ya-ha
afectado la confianza en la misma.

Estados ‘Unidos: ejercio -presion por-mayor rapidez sobre los temas que
fueron tocados en la reunion entre el jefe de la -comision europea con

Donald - Trump;. .- .donde - -hablan- - -acordado . disminuir- - tensiones
comerciales.

La expansion en la-actividad- econotmica en-la Euro- Zona durante el
segundo trimestre -del-afio- se- reviso- ligeramente -a -la-baja desde el
2.2%Y0Y -calculado anteriormente hasta -2.1%YoY. La contribucion del
balance -comercial fue negativo, ya qgue las-importaciones aumentaron
por-encima. de las exportaciones. Malta, es el pais -que mas. crece con
una-tasa de 5.7%Y0oY, seguido- por-Polonia, -con-una-expansion- de
5%YoY. Por su-parte, ltalia, el Reino -Unido -y -Bélgica son los que
registran - un-menor . crecimiento. - con - 1.2%YoY, 1.3%YoY vy . 1.4%Y0Y,
respectivamente.
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Grafico 4. Inflacion, Tasa de politica monetaria y Tasa de
° Desempleo en el Reino Unido(%)
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¢Habré o no Brexit?

Durante el -0ltimo. -mes - se han intensificado las preocupaciones
sobre sila-Union Europea lograra llegar-a un acuerdo con €l Reino
Unido- sobre- el - Brexit, -lo- cual- tiene- -como- limite - el -mes -de
octubre.::

La libra ha pagado los platos rotos por la incertidumbre gue -ha
despertado el -hecho sobre- como se realizard- la salida-del- Reino
Unido de la Union Europea. Con el anuncio de-la primera ministra
donde -enfatizé que .una ruptura. con .Europa sin -un.acuerdo. Brexit
“no-seria- el fin .del-mundo” 'y que ‘separarse .sin. acuerdo -seria
mejor -para- el pais que-aceptar-uno malo, |a libra-salid castigada y
perdio - %. Posteriormente se dio a conocer que es -posible ampliar
el-espacio de negociacion del Brexit.

Por-su .- parte; el --Banco - de  Inglaterra- -aument6. - -su--tasa -de
intervencion - hasta - 0.75%, mostrando -un -acuerdo - sobre - la
necesidad de aplicar nuevos aumentos aunque-sefialaron gue una
mayor -incertidumbre - sobre el Brexit vy las tensiones comerciales
globales podrian significar .gue-las futuras alzas sean riesgosas.
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i‘;igii‘obséfault5waps (CDS) a cinco afios para algunas economias de América Latina.
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Agosto: El mes del contagio

En el-mes-de-agosto se dio inicio-al-enfrentamiento politico y-comercial-entre- Estados -Unidos y-Turquia; ante-los efectos de-salida-de
capitales  de éste Ultimo: por -incertidumbre sobre 1a solidez -econdbmica para - manejar.-las sanciones 'y la independencia del Banco
Central; tuvo lugar un-temor a invertir- en -emergentes: que se reflejo en salidas de capital, es decir en desvalorizaciones de la deuda
ptblica asi.como depreciacion en las monedas y en-incrementos en-la percepcion del riesgo. Este efecto se repartié en todos los
emergentes ante la busqgueda -de activos refugio.

Para rematar, la situacion en Argentina continlia siendo: bastante preocupante, l0s inversionistas -no-confian en el comportamiento de
los fundamentales macroecondmicos, en-un-momento en el -que tienen una inflacion del 25%, que parece no cumplira su -meta este
anoy una tasa de intervencion, que a propdsito- aumentaron el dia 30 de agosto desde 45% hasta 60% en un intento por -contener-la
cafda del peso argentino. Adicionalmente, Mauricio--Macri solicité una mayor rapidez en el desembolso del préstamo acordado con el
FMI con el fin-de -mostrar-compromiso- en-sus cuentas fiscales el proximo afio, lo-contribuyd -a aumentar-el- temor sobre-el- pafs.

Adicionalmente, la situacion en Brasil todavia continta afectada por el periodo pre electoral ante la incertidumbre sobre la participacion
de Lula Da Silva en las elecciones gue tendran lugar el proximo. 7 de-octubre, tras ser inhabilitado para . competir. por-la presidencia.
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Grafico 6. Cotizacion diaria precios internacionales del petrdleo (USD).
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¢, Qué pasara con lran?

Durante el mes de agosto el precio del crudo aument6 3.2% para la referencia WTly 6.9% para el BRENT. A lo largo del mes huevamente
se observaron:fuerzas encontradas, la-mas fuerte fue la preocupacion asociada a las sanciones impuestas por Estados-Unidos alran, las
cuales empezaron a regir desde el .7 de agosto, pero se intensificaran-en-noviembre y afectaran las exportaciones de crudo-iranf, 10s
socios de Estados -Unidos ya -han sido alertados -y se-les planted .como-mes. limite- noviembre para reducir-a-cero-las-compras -de crudo
proveniente -de Iran.-Asf- -mismo; Iran-amenazd a -sus paises vecinos -para poder exportar-crudo- a-través del Estrecho de Ormuz-y de no
ser-permitido, - bloguearia el -paso para -los demas paises, |0 -que causa preocupacion ya gue- gran cantidad del crudo exportado por
Oriente Medio pasa. por-este-lugar.. /Asi-mismo, problemas de suministro- en-el-Mar del Norte, por -huelgas laborales; . impulsaron- el precio
al alza.

Adicionalmente, durante el mes los inventarios de crudo -de Estados Unidos se redujeron-en 1.4%, aumentando la percepcion de escasez
de la-materia.prima.

Por-otro-lado, las tensiones asociadas-a la situacion en Turguia-y en -Argentina,. gue aumentaron-el- temor de-un contagio en-emergentes,
sumadas a la incertidumbre de-la guerra- comercial entre China y Estados Unidos, mantienen-la-duda -sobre- el futuro de la demanda del
crudo. Estas tensiones externas trajeron entre: otras -cosas un-fortalecimiento del dolar, -lo-gue debilita el crudo.
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Grafico 8. Tasa de Cambio (USD/COP)
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La-actividad econdmica -en Colombia durante el 2T-2018 -se expandi6-a 7.0
una-tasa-de 2.8%Y0Y, superando. las expectativas. de los-analistas, que
se- ubicaban -en.-promedio-.en- 2.6%Y0oY- - El -crecimiento.- econdbmico

6.0

contindia - mostrando signos de recuperacion tanto respecto al 2.2%- que e
registroé-en el 1T-2018 como respecto al 2T-2017, cuando se -expandio 0
a-una tasa.de-1-.7%YoY. 30
2.0
De manera- general todos -los-componentes del PIB-por el lado -de la 10
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Grafico 10. Componentes del PIB por demanda (Variacion anual, %)
Inversion: es. el componente -gue registré-una mayor recuperacion, pues

8.0
pas6d-de decrecer 2.2%YoY -en el trimestre -anterior a-una expansion-de 6056 s
2.8%Y0Y, - -las- -exportaciones - -también- -tuvieron- - una - -aceleracion 60 15,5 a8 >3
importante,-pues . en-el- 1T-2018 decrecieron 0.7%YoY-y en el segundo 4.0 ‘ 35l 320 50 H
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Las-importaciones registraron -una importante recupéracion, ya que-en 0.0 ‘
el primer-trimestre .decrecieron a-una tasa de 1.4%YoY y en el segundo 7
trimestre -aumentaron 5.5%YoY. 20 3 44
4.0 S
Por el lado de |a oferta, los-sectores gue mas aumentaron su-actividad 27 S
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servicios- - sociales, - -pero--por.- . su- -peso. - 1os - sectores - -gue - mas
contribuyéron - -al- -incremento - .en- -la- -actividad - econémica- - fueron Grafico 11. Componentes del PIB por oferta (Variacion anual, %)
administracion -publica, - educaciéon -y - servicios - sociales, - seguido- por P8
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Actividades profesionales; de servicios admini woe y-de Bpoye.

y- de -apoyo.- Por-.su- parte, - construccion -fue- el - sector - que- mas
contribuy6 -de -manera - negativa- al . crecimiento -econdémico,.- con.-una Actiitlades friontafes'y. da Seguri
disminucion - .de- . 7.6%Y0Y,  -seguido - por.-.mineria, -que.-.se-. contrajo Comunicacione

2 . 7%YOY . Comerdio-al por mayor y al per menor; Alojamiento y comida.

Coinstruceitn

Actividades inmiobiliarias

Suministro de servicios plblicos, .actividades. de saneamiento ambiental,

Respecto -al-afio -anterior, - el- sector- manufacturero- fue el -gue mostro

Industrias manufactureras

una-mayor recuperacion, -después de-decrecer . 4.7%YoY-  un -afio. atras, Mineria
en-el 2T-2018 el -sector. creci6- a-una tasa de 3.7%YoY,; mientras-que Ak s, sforiacéni chari, shiouss y peca
construccion - continta - en - desaceleracion, - pues.-.en el -2T-2017 T RSN SO ORI SR PR PR APPSR

Fuente: DANE 2T-2017 - W2T-2018

retrocedio- 1.7%, menos -de la disminucion de 7.6%Y0Y actual.
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Grafico 13. Confianza Comercial e Industrial (%)
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Segun la ultima encuesta de opinidn -del-consumidor, -que realiza de
manera - -mensual - Fedesarrollo, - el - ‘indice - de - Confianza - -del
Consumidor registro- un-balance-en-el-mes-de julio de 9.8%;, inferior
al- 15.5% -que - se- observo - en el--mes de- junio, pero.-.contintia
mostrando importantes mejoras .respecto al escenario un-afo-atras.

La - disminucion-en el ICC- se-explica por reducciones tanto en el
Indice de Expectativas del Consumidor (IEC) como en el Indice de
Condiciones ‘Economicas. (ICE). El' IEC pasO de. un balance de
24.6% en-junio-a 16.6% en julio, debido a disminuciones en todos
sus componentes, respecto -a preguntas sobre si-la-situacion-en-el
hogar -y -en- el -pais - en -los - proximos - -doce - mMeses - -seran
econbmicamente -mejores. -Por su- parte; el - ICE pasd de 1.9% a —
0.4%, ya gue la respuesta a la pregunta sobre si-al hogar le esta
yendo econdmicamente -mejor.-que-hace un-afio continlia arrojando
un-balance -negativo y retrocedi6 respecto al mes pasado 'y respecto
a la- pregunta sobre - si-es -un buen -momento - para - comprar
electrodomésticos, pese a gue se. encuentra. en terreno positivo es
menor gue hace un-mes:

Adicionalmente, el Indice de Confianza Comercial (ICCO) retrocedid
un -poco -respecto -al- dato registrado - en-junio, el -indice -arrojo- un
balance de -29.5%, por-debajo- del 30.7% observado -un mes -atras.
La - disminucion se..explicd - por-un.-aumento -en el nivel de
existencias 'y -una .disminucion en las - expectativas de -situacion
economica. para el proximo semestre, contrario-a una mejora en la
percepcion -de - situacion - econémica - actual de -la - empresa o
negocio. Vale -la- ‘pena . mencionar gue pese-a la disminucion  del
indice respecto-al -mes anterior, la mejora respecto al -afio -anterior
(14.7%) es enorme, por-mejoras. en todos |0S .componentes.

Por el contrario, el Indice de Confianza - Industrial (ICl)- continud
registrando su- mejora .y -se ubicd en 5%, superior al 2.4% observado
en junio, por -mejoras en el volumen actual de pedidos; en el nivel
de existencias y -en las expectativas de produccion para el proximo
trimestre. Vale la- pena -mencionar gue el balance sobre el volumen
actual de pedidos se mantiene en terreno negativo.
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Grafico 14. Importaciones, exportaciones, balanza Grafico 15. Distribucion de Exportaciones (%) Grafico 16. Distribucién de Importaciones (%)
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En-el-mes de-junio el -déficit comercial de- Colombia se redujo-un-2.3%YoY respecto-al-afio-anterior y se- ubicod en 719.2 millones-USD.-Las
importaciones crecieron 11.9%Y0Y respecto a-junio . del 2017, impulsadas principalmente por importaciones de manufacturas. Por su parte, las
exportaciones aumentaron.15.9% durante el mes de junio. por-un. crecimiento de 32.1% en-las-exportaciones de combustibles y productos de
industrias  extractivas.

En los primeros seis meses del-afo, las compras:al exterior- crecieron 7%, principalmente por mayores compras- de-bienes-industrializados,
aungue las importaciones. de  bienes  primarios.-han crecido  mas, tienen un - peso  mucho menor. por lo que la contribucion de  las
industrializadas fue mayor, las- manufacturas de baja tecnologia.fueron las que mas aumentaron.

Del total de los productos -que importamos, el 22.9% son- bienes de consumo, un-46.5% son materias- primas y -productos-intermedios 'y -un
30.5% -son bienes -de -capital -y material de construccion; por-lo- gue-las-compras-de -materias primas. y- productos intermedios. contribuyeron
mas- al -crecimiento- de las -importaciones, -con-una-expansion.de 7.2%, seguido.-porla -importacion de bienes -de capital y material -de
construccion, gue - aumentaron -6.5%. y finalmente la importacion de bienes -de consumo, gue -aumento 7.2%.

Enlo que va del afio, las exportaciones aumentaron 14.7%, principalmente por mayores exportaciones de bienes primarios, los-cuales pese a
que aumentaron. menos. que los industrializados pesan-el- 63% del total de-las -exportaciones; por lo-que contribuyeron en-mayor medida.

Las exportaciones tradicionales, gue pesan el 60% del total -aumentaron 20.2%, por encima del 6.3% que aumentaron las no tradicionales,
principalmente por un -aumento de 23.1% en exportacion -de petrdleo-y sus-derivados, seguido por -un incremento de 22.2% en exportaciones
de -carbon, -contrastado por -una caida de 8.3% en-las-ventas - de -café. Aun asi, al observar por volumen; las exportaciones tradicionales-han
caido 1%, -mientras.que las-no tradicionales se expandieron-11.3%.
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Grafico 18. Poblacion ocupada segiin ramas de actividad en el
total nacional: (Miles)
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Aument6 la Tasa de Desempleo

La tasa de desempled en el mes . de julio aumentd respecto al
mes .pasado y. se.ubico en. 9.7%, superior.al-9.1%. observado
en el mes de junio, aun asi se- mantuvo sin-cambios respecto
al dato - observado-en el mismo mes del afio anterior.

El-incremento-en-la tasa de -desempleo. - respecto-a-junio.-se
explica - por.-.un.-aumento - de - 6.3% -en  la -cantidad de
desocupados, mientras la Poblacion Econdmicamente ‘Activa
(PEA) retrocedio en 0.7%.

La Tasa de Desempleo Utbano  disminuyd desde 11.1% en
junio-y.registro.-un-10.1%.en el -mes de julio,.-adicionalmente
presentd mejoras respecto ala tasa de 11.3% que-se registrod
en -julio- del- 2017 -y se -ubicod -por -debajo- del- 11.2% -que
esperaban-los- analistas. Respecto-al afio- anterior; mientras la
poblacion econdmicamente -activa aumentd 1.6%, el nimero
de - desocupados -.en - las - principales- - 13 -areas - urbanas
disminuy6 9%, al comparar los datos .con el-mes anterior, la
PEA aumentt-1.1% vy el -nimero de desocupados cayd 7.5%.

En el trimestre movil- mayo—julio, las ciudades dque mostraron
una - -mayor. Tasa. .de - Desempleo.-'son . Quibdd . con 18.6%,
seguido  por- Armenia- (16.5%), Cucuta (15.5%), Valledupar
(14:3%) 'y Riohacha (13:8%). Asi mismo, en-el trimestre - movil,
el -numero- de -ocupados -aumentd - 0.4%- respecto -al--mismo
periodo -del-afio- anterior, -las- ramas- de- actividad en- las -que
mas -aumentaron - -los - ocupados - fueron - suministro - de
electricidad, gas vy agua, con un aumento de 15.8%, seguido
por -explotacion de-minas y -canteras con -un -crecimiento de
12.8%. -Por su parte, en agricultura el nimero - de - ocupados
cayo.en . 3.6%.
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""""" Jonsumidor en el mes. de agosto registrd- una- variacion
mensual de 0.12% MoM, en linea con el promedio de analistas que esperaban - Grafico 19. Inflacién por componentes. Variacion anual
0.10%.- La-inflacion anual ‘se ubico en: -3.10%YoY v presentd. una desaceleracion
respecto al 3.12% registrado el mes-anterior. 16%
Por grupo.-de bienes y servicios, Vivienda fue el gue mas. contribuyd: al -alza, ya 14%
gue fue el gque mas aumento respecto al -mes anterior (0.35%MoM); seguido por 12%
incrementos de-0.13%MoM en- Educacion y -Salud. Dé 10s grupos: de bienes que jge
aumentaron, Alimentos- fue ‘el que 1o hizo-en-menor medida, ya que solo crecio
0.03%. Por su parte, Diversion y Comunicaciones le quitaron peso a la inflacion, ° 22 6.36%
al disminuir 0.69%MoM v 0.18%MoM, respectivamente. 6% R W
El componente: con una mayor inflacion mensual fue regulados, con un aumento. . - ittt et ¥ 1%
de 0.46%MoM, - seguido por. No: Transables,. -que aumentd 0.09%MoM, mientras
que Transables 'y Alimentos aumentaron 0.03% MoM. Al analizar respecto a la %
variacion observada en julio, casi todos los componentes se aceleraron, menos - feb-17 B feb-18 B
No Transables, la inflacion que mas se acelerd fue la de Alimentos, seguida PO suere: pANE.. L bl e e ot
Transables.
» El aumento en Regulados se explico en su -mayoria. por -aumentos-en la energia
eléctrica y por el .gas, mientras que combustibles y -acueducto, alcantarillado y
aseo disminuyeron.
» En-Alimentos,  frutas y - hortalizas 'y legumbres  frescas fueron l0s -que -mas
conttibuyeron. al aumento, mientras que €l precio -de tomates, papas, cerdos, V. . Alimentos 2821 0.03 1.34 0.01 0.39
hortalizas -y - legumbtes - secas - contribuyeron - a- disminuir. - Del -total ' deé 1S - vivienda 3010 035 24.10 011 1.26
alimentos, el 50% aumento de precio respecto al - mes pasado. Vestuario 516 0.06 0.28 0.00 0.01
» En No Trapsables, los arrendamllentos COI’]tII’]L',IaI’].el’l aumento -y fugron los aue - gad 243 013 168 0.00 013
mas contribuyeron -al-alza, seguido por las -matriculas: de educacion superior, Educacién s 514 48 ppes oo
mientras.-gue -servicios relacionados:- .con- diversion - jalonaron-la-inflacion -a la- -~ " : : : : :
baja: Diversion 3.10 -0.69 2.03 -0.02 0.05
> En Transables, el precio de articulos de higiene corporal; la cerveza 'y vehiculos -~ Transporte 15.19 0.05 4.37 0.01 0.61
fueron - los que -mas llevaron la-inflacion al aumento,  mientras -qgue: servicios y Caruinicaciones 575 518 160 6oL 006
equipos de telefonia-, asi-como computadores. e impresoras disminuyeron. ? E ' ¢ :
Otros gastos 6.35 0.04 2.60 0.00 0.16
En cuanto a la - inflacion anual, Transables y  Alimentos que son los que _Total 100 012 310 012 3.10

permanecen por- debajo del rango meta ‘del Banco de la Reptblica (2%YoY— " Fuente: DANE
4%YoY) fueron los tnicos que se aceleraron y fue de una manera leve, al registrar

inflaciones ‘anuales de 1.68%YoY y 1.34% YoY, mientras que. Regulados y.-No

Transables se desaceleraron, pasando de 6.59% YoY a 6.36% YooY y de 4.30%

YoY -a4.15% YoY, respectivamente.
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Durante- el mes -de -agosto- el balance para-la deuda publica.local -fue. de. valorizaciones. pero -se -presentaron -situaciones -gue -aumentaron -y
disminuyeron. el valor de-los TES alo-largo del mes.

-20

Situaciones-que impulsaron -las -valorizaciones de- los TES: las -conversaciones -que se-desarrollaron-en -‘Washington entre Estados Unidos y. China
respecto-a la-guerra .comerciales, las cuales finalmente no- disminuyeron las tensiones -pero- antes y-durante -su realizacion -el-sentimiento -en el
mercado -fue. positivo. Adicionalmente- las. criticas -de -Trump- sobre los aumentos-de -tasas -por- parte -de la -FED, trajeron- como. consecuencia-una
debilidad-en el dolar; lo que-también termino. favoreciendo -el precio del crudo. ‘Asi-mismo,-el-acuerdo-bilateral entre- Estados-Unidos-y México para la
actualizacion: del Tratado -de Libre- Comercio- de América del-Norte (TLCAN)-trajo- consigo- un sentimiento muy- positivo-ante posibles mejoras-en las
relaciones-comerciales-a -nivel-mundial,- aungue -el -positivismo 'se -vio -un poco- afectado -con la incertidumbre -por-la-introduccion de Canada-en las
conversaciones, ya-que Trump-amenazaba con-establecer un-acuerdo-solo -con México.

Situaciones  que - impulsaron- desvalorizaciones: Aumento- en-‘las- tensiones -entre -Estados - Unidos-'y- China, ya-que - Trump -sefiald-a - China como
responsable -de -interferir-en el intento -de -Estados - Unidos. por -disminuir -1a- actividad- nuclear-de- Corea -del- Norte, -adicionalmente -durante las
conversaciones. con-el- Gigante - Asiatico-en ‘Washington -se- impusieron aranceles - por- 16.000 millones -USD -entre -ambos -paises y- Estados Unidos
amenazd-con la posibilidad de imponer aranceles adicionales:- por. 200.000- millones- USD. Adicionalmente, no- fue muy-amigable en- su trato respecto-a
la Zona -Euro, por -lo-gue se-esperan aumentos-de tensiones entre- USA y el blogue de-paises, después de- que -Trump rechazara una-propuesta para
eliminar-aranceles: sobre automoviles. Lo anterior-sumado -con la dificil situacion en -emergentes (Turquia y- Argentina) -gue impuls6 la demanda por
activos refugio.
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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.
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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.



