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Resumen del mes Cenfral

En el contexto nacional:

En el contexto internacional:

O La Reserva Federal FED, mantuvo inalterada su tasa de O El DANE ubico la tasa de desempleo nacional en un nivel de

referencia en 2.25-2.5 para lo que quedaba en el mes de
Junio y para la primera mitad del mes de Julio, pero
anuncié que en Julio posiblemente harian una reduccion de
tasas.

Dentro de la Eurozona, la inflacion se mantuvo estable en
Junio, con un nivel del 1.2% anual, el mismo nivel
registrado en el mes de mayo, comparado con el 1.7%
anual registrado en abril.

Grandes tensiones politicas y economicas a lo largo del
mes de Junio, en primer lugar por la guerra comercial, y en
segundo lugar por las tensiones en el Medio Oriente.

Fluctuaciones en el precio del Petroleo, generado
principalmente por tensiones en el Medio Oriente y las
disputas comerciales entre Estados Unidos y China.

A lo largo del mes de Junio y con la guerra comercial, los
mercados accionarios internacionales presentaron una
tendencia al alza durante todo el mes.

Correlaciones inversas entre los diferentes titulos de valor
de renta variable y los activos de renta fija y activos de
refugio de riesgo.

10.5% para el mes de mayo, por encima de 10.3% presentado
en el mes de abril del 2019.

A lo largo del mes de Junio el Dolar presentd una tendencia a la
baja comenzando a principio de mes debido a que el Banco de
la RepuUblica anuncio6 la suspension del programa de recompra
de dolares y divisas internacionales.

El DANE informd que el nivel de inflacion para el mes de Junio
se ubic6é en un nivel del 0.27% mensual, 0.12% mas a
comparacion del nivel mensual de junio del 2018, lo que deja un
nivel del 2.71% de inflacion a lo largo del afio 2019.

En marzo de 2019, el saldo de la deuda externa de Colombia
alcanz6 los US $132.794 millones (41.1% del PIB), con un
incremento de US $769 millones (0.6%) respecto al pasado
trimestre.

En el mes de Junio los activos de renta variable del mercado
accionario local presentaron valorizaciones generalizadas,
donde el indice de mercado colombiano COLCAP tuvo una
valorizacion del 4.08% en el mes de Junio.
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Mejores resultados en sector

Mantemm_@nto de las tasas de Mejor dinamica de la demanda externo. ' ’
Intervencion. interna Mayor expectativa de estimulo

Valorizacion del Dolar fiscal.
Competitividad de compafias

tecnologicas

—=
A
v

Guerra ,C,Omerc'a'- Tensiones internacionales por Brexit.

Inestabilidad en el mercado Renuncia de Theresa May

accionario. ) Guerra comercial.

Tensiones con en Medio Oriente. Veto corporativo a multinacionales.

I 1.10%
I 3.00% I 1.30% o
I 1.10%
I 2.70% I 1.80% . ’
I 0.90%
I 6.80%

Mantenimient la t d B Crecimiento economico por encima
EimiSnimine - el ekl s Reduccion del desempleo. del esperado

WGFV@”C'O‘”- Aumento de la confianza econdmica.

Recuperacion del consumo y

sector constructor.
Aumento de exportaciones. Guerra comercial. Fuerte competencia por flujos
v Incertidumbre politica. internacionales con otros

Altas tasa de desempleo Niveles de deuda en ltalia. emergentes asiaticos.
Devaluacion peso Colombiano. Ines_tabili.dad en mercado
Crisis institucional I 3.30% accionario.

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.

' I 1.80%

I 3.60%
I 3.80%
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ESTADOS UNIDOS

El

mes de Junio se caracterizd6 por varios hechos relacionados a la

guerra comercial entre China y Estados Unidos y los anuncios de la
Reserva federal con respecto a las tasas de interés estadounidenses.

a

a

El nivel de desempleo para el mes de Mayo en los Estados Unidos
se ubico en 3.6%, manteniéndose en el mismo nivel del mes de
Abril, dentro de este mes se genero una ndbmina de 75.000 nuevos
puestos de trabajo en la economia estadounidense.

El déficit en el comercio internacional de bienes y servicios de los
Estados Unidos bajo en un 2.1 % en el mes de abril, ubicandose en
50.800 millones de dolares.

La caida del déficit comercial en el mes de abril responde a una
caida considerable de las importaciones estadounidenses, las
cuales disminuyeron en US $5.700 millones de dblares, mas que las
disminuciones en las exportaciones, las cuales disminuyeron en
US$4.600 millones de dolares.

Las expectativas de la inflacion mensual para el mes de Junio son
del 1.6% anual.

Otro evento de gran magnitud fue los anuncios generados por la
reserva federa el pasado 20 de Junio:

O la Reserva Federal de los Estados Unidos decidi® mantener las

tasas de interés al mismo nivel para lo que quedaba en el mes de
junio y la primera mitad de Julio en lo que venia del afio, 6sea
entre 2.25% y 2.5%.

Lo que sorprendid6 al mercado fue el anuncio de una posible
reduccion de las tasa de interés en la proxima reunion del banco
que se celebrara en la segunda mitad de mes de Julio, lo cual
tuvo efectos en los mercados de renta variable y en el precio del
Dolar.

La decision de realizar una posible disminucién en la tasa de
interés se debe a la incertidumbre y a la desaceleracion
econdbmica que genero la disputa comercial entre China y Estados
Unidos.

63

61

59

57

55

53

51

49

Q

(\Q,' & ’b\\.

Fiduciaria
Central

Gréafico 1: Tasa de desempleo y tasa de inflacion anual de EEUU.
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Fuente: Bloomberg

Grafico 2: ISM Markit PMI Manufacturero y de Servicios de EEUU.
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‘ Proyecciones ‘

ZONA EURO

La inflacibn en la zona euro se mantuvo estable en junio en
relacion a mayo, con un nivel del 1.2% anual segln la oficina
europea de estadisticas Eurostat.

Parte del nivel de inflacion débil que se ha presentado en la
Eurozona se debi6 a que las empresas decidieron detener el
aumento de los precios.

La tasa de desempleo en la Eurozona se ubico en 7.5% en el mes
de Junio, manteniéndose en el mismo nivel del mes de Mayo.

El crecimiento del PIB de la Unibn Europea en el segundo trimestre
del 2019 se ubico en 0.8%, 0.4% menor al crecimiento del primer
trimestre del 2019 el cual fue de 1.2%.

Durante el mes de Junio el presidente del Banco Central Europeo
Mario Draghi, anunci6 la posibilidad de implementar medidas de
reactivacion adicionales y se refirid a nuevas reducciones de las
tasas de interés.

Gréafico 3: Inflaciéon Anual y desempleo en Eurozona
desde el 2017.
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La Union Europea y Mercosur aprobaron un acuerdo comercial,
tras dos décadas de negociaciones y debates entre ambos
blogues regionales.

El Acuerdo prevé eliminar la mayor parte de los aranceles a las

exportaciones europeas al mercado suramericano y segun la UE,
ahorrara unos US$4.500 millones en impuestos al afno.

Graéfico 4:Indice de PMI de la Eurozona desde 2018.
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En Inglaterra, el candidato conservador Boris Johnson, se perfila
como uno de los favoritos a remplazar a la saliente primer ministra
Theresa May.

Este candidato es reconocido por haber sido uno de los mayores
promotores de la salida del Reino Unido de la Uniobn Europea y por
proponer medidas econbmicas proteccionistas.
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GUERRA COMERC'AL O La inversion inmobiliaria en China, crecid6 un 11.2% en los

primeros cinco meses del afio, en comparacion con el 11.9%
del periodo enero—abril. Fue el ritmo mas lento desde 2018.
Grafico 5: Evolucion de la balanza comercial de Estados
Unidos (En billones de USD). O Con los efectos macroeconbmicos negativos que siguen
esparciéndose en todas las economias del mundo, que fueron

530,00 producto de la guerra comercial, surgid la noticia de una tregua
comercial entre las dos superpotencias en la reunion del G-20
535,00 celebrada el pasado 29 de Junio.
-$ 40,00 Q Chinay E i iaci
y Estados Unidos acordaron reanudar las negociaciones
comerciales, reduciendo la presiobn de la disputa que ha
DAY contribuido a la desaceleracion de la economia global.
-$ 50,00 . - , :
e Balanza O la administracion Trump acordd levantar el veto comercial a la
Comerecial multinacional China Huawei, y confirmé que no afiadira
e aranceles sobre importaciones chinas valoradas en US
$300.000 millones.
-$ 60,00
-$ 65,00 Grafico 6: Balanza comercial de China en 2018.
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Fuente: Bloomberg.

Junio se caracterizo por presentarse eventos de suma importancia
en la disputa comercial entre Estados Unidos y China en los cuales
resaltan:

O El crecimiento de la produccion industrial de China se
desaceler6 a un minimo de mas de 17 afios.

O El crecimiento de inversion en activos fijos en China fue del
5.0% en el mes de Mayo, mientras que en abril fue del 6.1%.

O Los pronoésticos del incremento de la produccion industrial _ .
anual en China se ubicaron en el 5.5%, ligeramente superior al = Importaciones = Exportaciones

S . i
aumento anual del 5.4% registrado en el mes de abril. i B T



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 durante todo el mes.

En promedio el indice estadounidense S&P-500 presentd una
rentabilidad del 0.33% mensual, mientras que el Europeo
Stoxx—600 tuvo una rentabilidad del 0.21% y el Japonés
Nikkei—225 fue del 0.16% mensual.

En cuanto a la volatiidad, en promedio el indice
estadounidense S&P-500 presento una variacion del 0.66%
mensual, mientras que el Europeo Stoxx—600 tuvo una
variacion del 0.52% y el Japonés Nikkei—225 fue del 0.81%
mensual.

Grafico 7: Precio del indice S&P-500 (Eje izquierdo) y NASDAQ
(Eje derecho) en USD.
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Grafico 8: Precio del indice Nikkei—-225 (Yenes, eje izquierdo) y
Eurostoxx—600 (Euros, eje derecho).
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Fuente: Bloomberg
$8.200,00 L . .
Los buenos resultados de los indices de mercados internacionales
$8.000,00 Se debieron a un anuncio el pasado miércoles 19 de junio, en el
cual los miembros de la Junta Directiva de la Reserva Federal
$7.800,00 anunciaron un posible de recortes de tasas de interés en la
$7.600,00 Proxima reunion del mes de Julio.
$7.400,00 Otro evento que influencid el desempefio de los mercados
$7.200,00 accionarios fue la tregua comercial de Estados Unidos y China vy el
' levantamiento del veto comercial a la multinacional China Huawei.
$7.000,00

),

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

S&P-500 0,33% 0,66%
STOXX-600 0,21% 0,52%
Nikkei-225 0,16% 0,81%

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

Grafico 9: Evolucion de la YTM de los tesoros estadounidenses

a 10 afios.
Tabla 2: indicadores de los activos de bajo riesgo internacionales.

3,01

2,81

261 Promedio 2,2406 -0,1692 -0,0960 $1320,22

Desviacion $ 46,76

2,41 Tesoro Estandar 0,1787 0,1094 0,0403 '
estadounidense Valor

2,21 Maximo 2,5414 0,0290 -0,0480 $1423,44
Tesoro . Valor

2,01 estadounidense Minimo 1,9850 -0,3320 -0,1700 | $1270,69
30 Ahos

181 Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A
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RSN L N I AR
$1.450,00
Fuente: Bloomberg
Mientras los activos de renta variable presentaron valorizaciones en $1.400,00
el mes de Junio, los activos de bajo riesgo y de refugio de riesgo
también lo hicieron de la misma forma.
$1.350,00

Los tesoros de los Estados Unidos a 10 afios experimentaron una
valorizacion a lo largo de junio, donde la curva de los tesoros $1.300,00
disminuyeron en 0.07, donde el la tasa al vencimiento tuvo un
promedio en el mes del 2.24 y un promedio de variacion del 0.178.

$1.250,00

Parte de la disminuciobn se debid a que las expectativas del
mercado sobre una reduccion de tasas monetarias de la FED para $1.200,00
el mes de Julio se incrementaron debido a los efectos negativos de ) o o o o o o ) o

) ] . & & & Q& N N N N N
la Guerra comercial sobre la economia estadounidense. v v v v G v % W %

U SR S AR CRR C S G R 2
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En cuanto a la Onza de oro tuvo un comportamiento ascendente
hasta el final de mes, teniendo como valor maximo $1423.44 USD
por onza y un promedio mensual de $1320.33 USD. La variacion
promedio del oro fue de $46.76 USD.

Fuente: Bloomberg



PETROLEO

Grafico 11: Cotizacion diaria precios internacionales del petroleo
(USD/Barril).
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Fuente: Bloomberg.

Durante el mes de Junio, el precio del barril del petroleo presentd
varias fluctuaciones, donde a principio del mes estuvo con tendencia a
la baja, pero a partir de la segunda semana comenzd a experimentar
una tendencia al alza.

Las referencias WTI y Brent presentaron valorizaciones a final de mes
por 11.15% y 7.34%, con un precio promedio de $57.93 y $66.49 USD
respectivamente, y un promedio de variaciones por $3.68 y $3.97 USD.

La valorizacion del crudo se debid6 a que en la segunda semana de
Junio surgieron nuevas tensiones en el Medio Oriente, ya que la
Republica de Iran se vio involucrado en el atague a dos bugues
petroleros en el estrecho de Ormuz, lo cual gener6 que Estados
Unidos y Arabia Saudita tomaran fuertes posturas en contra de Iran.

Contexto Macro Externo Mercado local Deuda Publica

WTI

Brent

g——.

/
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Tabla 3: Indicadores del Barril de petroleo en USD.

Promedio $57,93 $ 66,49
Desviacion Estandar $3,68 $3,97
Valor Maximo $63,60 $72,62
Valor Minimo $51,14 $59,97
Variacion % 11,15% 7,34%

Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A

El estrecho de Ormuz resulta ser muy estratégico en el
transporte del petroleo, ya que de los 60 millones de
barriles de crudo que viajan diariamente por los mares de
todo el mundo, un tercio de ese volumen pasa por el
Estrecho de Ormuz.

Imagen 1: Ubicaciéon del Estrecho de Ormuz y del atague de los
buqgues petroleros.
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DOLAR

Grafico 13: [ndice DXY desde Mayo del 2019
A lo largo del mes de Junio el Dolar presentd una tendencia a la

baja comenzando a principio de mes debido a que el Banco de la 98,5
Republica anuncio el 30 de Mayo la suspension del programa de
recompra de doblares y divisas internacionales. 98

Otro factor que influencio con la caida del dolar en la segunda mitad

97,5
del mes fue el cambio en el indice FEDWATCH, que mide las
probabilidades de cambios en la tasa de interés Estadounidense. 97
Esto gener6 una caida en el Indice DXY que mide la fortaleza del
dolar con respecto a las demas divisas del mundo, dado a la 96,5
posibilidad de recortes en tasas de interés por los impactos del
enfrentamiento comercial que vive Estados Unidos. 96
95,5
Gréafico 12: Evolucion de la TRM desde Mayo del 2019. P P rLQ\S” '9\’0) f&@ %0@ ,9\9 %@9 ,LQN?’
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Fuente: Bloomberg.
$3.350,00
Con esto, el dolar tuvo una variacion de —5.08% mensual,
$3.300,00 donde en promedio se ubico en $3260.52 pesos a lo largo
o del mes y un promedio de variaciones de $60.3 pesos
mensual.
$3.250,00
Tabla 4: indicadores del precio del dblar en el mes de Junio.
$3.200,00
Promedio $ 3.260,52
DR Desviacién Estandar| $ 60,30
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o o o o A & Al v Qv Valor Méaximo $3.377,16
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Variacion % -5,08%

Fuente: Banco de la Republica. .
Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A
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DEUDA EXTERNA

Grafico 15: Evolucion de la proporcion de la deuda
externa por sectores.

En marzo de 2019, el saldo de la deuda externa de
Colombia alcanz6 los US $132.794 millones (41.1% del PIB),
con incremento de US $769 millones (0.6%) respecto al

i 70,0%
pasado trimestre.

58,5%
60,0% ° 567% 55,3%

El 84% de este saldo corresponde a créditos con
vencimiento mayor a un afio y el 16% a créditos con 50,0% . 47%
vencimiento igual o menor a un afio. 1,5% = 1,4% 0,9% 1,0% 2,3% '
40,0%
30,0%
Por sectores, el saldo de la deuda externa publica 20,0%
representa el 55% del total de la deuda externa, el cual se
ubica $73.194 millones de USD. 10,0%
0,0%

Del saldo de la deuda externa de mediano y largo plazo, el

71.0% pertenece al gobierno central, seguido por las 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
entidades descentralizadas nacionales en 20.0% vy el
restante 9% corresponde a obligaciones de municipios.

58[6% 59,1% 59,0% 57’7%

B Publica Privada

Grafico 14: Evolucién de la deuda externa de Colombia Fuente: Banco de [a Republica.

en millones de USD.

$ 140.000,00
$120.000,00
La deuda del sector privado es del el 45% del total de la
3 100.000,00 deuda externa, la cual esta por un monto de $59.886 millones
de USD, que es el 18.5% del PIB.
$80.000,00 e Publica
$ 60.000,00 e Del monto de la deuda externa privada, el 74.7%

correspondi6 a deudas adquiridas por el sector no bancario y
$ 40.000,00 gl el restante 25.8% a deudas adquiridas por instituciones del
sector bancario.

$20.000,00
Por otro lado, frente al observado en diciembre de 2018, el
S- saldo del sector privado bancario se redujo en US$ 133 m
O 1 AN N TN OMNDADO AT ANMST N O o,
S0 00000000 oo o o of o o o (0.9%).
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Fuente: Banco de la Republica.



DESEMPLEO

El pasado viernes 28 de Junio el DANE inform6 la tasa de desempleo
en Colombia para el mes de mayo.

Esta se ubico en 10.5%, 0.8% mas a comparacion del mes de mayo
del 2018 y 0.2% mas a comparacion del mes de abril del 2019. Entre
Mayo del 2018 y Mayo del 2019 el numero de desempleados aumento
en 287,000.

Segln el director del DANE, Juan Daniel Oviedo, el incremento del
desempleo se debid principalmente en el sector de agricultura vy
ganaderia.

También afirmd que debido a la ola invernal que vivid el pais entre
abril-mayo y el contrabando en zonas fronterizas se gener6 una

disminucion en las plazas laborales de este sector econdmico.

Grafico 16: Evolucion de la Tasa de Participacion Global

(TGP), de Ocupaciétn (TO) y de desempleo (TD).
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Fuente: Bloomberg.
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Gréafico 17: Proporcién de poblacion ocupada segun
rama de actividad econémica Mayo (2019-2018).
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Fuente: DANE.

Los sectores gque mas se redujeron en términos de plazas laborales
comparado contra mayo del 2018 fueron:

Agricultura, ganaderfa, caza, silvicultura y pesca: —0.9%
Industria manufacturera: —0.5%

Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler: =0.5%
Transporte, almacenamiento y comunicaciones: —0.3%
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Grafico 18: Evolucién del Indice de mercado accionario Tabla 5 : Indicadores de las Acciones pertenecientes al
colombiano COLCAP. indice COLCAP en Pesos Colombianos
1600
1580
1560 Promedio $66.673,00 $38.297,00 $39.786,00 $7.394,00 $4.446,75
1540 Desviacion Estandar| ~ $1.189,18 $607,9 $772,671 $104,85 $79,16
1520 Maximo $68.480,00 $39.900,00 $40.680,00 $7.560,00 $4.600,00
5 Minimo $64.560,00 $37.300,00 $38.160,00 $7.200,00 $4,265,00
1480
e COLCAP Promedio $33.768,00 $1.216,50 $52,518,00 $25.389,00 $2.867,75
Desviacion Estandar $471,16 $45,51 $558,83 $379,33 $97,56
1440 Maximo $34.440,00 $1.295,00 $53.000,00 $26.160,00 $3,020,00
1420 Minimo $32.700,00 $1.150,00 $51.560,00 $24.880,00 $2.725,00
1400
) ) ) ) ) O ) ) ) Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A
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Tabla 6: Indicadores de las Acciones pertenecientes al
Fuente: Bloomberg Indice COLCAP en Rendimientos Porcentuales.
En el mes de Junio los activos de renta variable del mercado
accionario local presentaron valorizaciones generalizadas, donde el .
indice de mercado colombiano COLCAP tuvo una valorizacion del Promedio 0,09% 0,16% 0,30% 0,14% -0,05%
4.08% en el mes de Junio. Desviacion Estandar 1,12% 2,06% 0,81% 1,13% 2,08%
. , o Valor Maximo 2,04% 541% 1,51% 2,06% 3,68%
En prome'd\o”a lo largo del mes de Junio el |nd|pe COLC.AP' tuvo Valor Minimo 2,00% 435% 14% 2,10% 49%%
una valorizacion del 0.20% mensual y un promedio de variaciones
del 0.67% mensual.
Promedio 0,12% 0,55% 0,10% 0,03% 0,27%
Dentro de las acciones pertenecientes al indice COLCAP, resaltan Desviacion Estandar 1,2% 1,69% 0,53% 1,09% 1,69%
las acciones qe Qrupo Aval, Dawwenda. Ecopetrol, y Bancolomb|a, Valor Maximo 301% 467% 1,90% 171% 3T%
donde el rendimiento promedio mensual de estas acciones fueron lor Mini 2200 24 08 a8 10
de 0.55%, 0.30%, 0.27% y 0.16%. Valor Minimo 2% 24t -081% -248% 1L

) ) o - Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A
Las acciones pertenecientes al indice COLCAP mas volatiles en

términos de rendimientos fueron Bancolombia y Cemex Latam
Holdings, donde tuvieron promedios de variaciones del 2.06% vy
2.08% mensuales.
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Grafico 19: Evoluciéon de la Inflacion mensual de

Colombia.
Oviedo sefala que el nivel de inflaciobn en Villavicencio (que fue la
0,80% tercera mas alta en el pais por ciudades), se debi6 a un aumento de
las tarifas del suministro de agua por parte de los operadores, lo cual
0,70% gener6 el aumento en los precios de los alimentos en el Meta.
0’60% a o . q
0.50% Por ultimo, también se explica que el aumento sustancial en el sector

de Transporte y recreacion y cultura se debe a que Junio es un mes
0,40% de varios festivos y puentes, ademas que también inician las
vacaciones escolares, por lo cual hace que se dispare la demanda

0,30% S o .
por viajes intermunicipales y aéreos.
0,20%
0,10% Grafico 20: Nivel de Inflacién por sectores econémicos.
0,00%
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010% & T o w oW o ow Y o wow oo o o s
’ v O L &£ > c 5 0 9 ¥ > O v a9 = < > c 6,00%
_020%5&2%3.23%’838"@5&32%;3 ° 525%
5,00% 4.41% 4,66%
Fuente: DANE. 4,00%
El DANE informé el pasado Viernes 5 de Julio el nivel de inflacion para 3,00% o SIGE 7 293% 2'64%2190/
. QL q D o £, y 0 ()
el mes de Junio, el cual se ubico en un nivel del 0.27% mensual, e 1,73% 1 sgo;
0.12% mas a comparacion del nivel mensual de junio del 2018, lo que st 1,35% et
i i ° i i A 0,85%
deja un nivel del 2.71% de inflacibn a lo largo del afio 2019. La 1,00% o o ] o8 0,53%
variacion anual se presento por 3.43%. 0,25%  “+2>% 08% 0,21% 0,29% 0,10% 0,13%
0,00%
Parte del nivel registrado en el mes de Junio se debe a un aumento e & & L e LS &S
. . . . . R -\
sustancial en los precios de los alimentos que se ubico en 0.85% -1,00% & K;o\‘ Q/A"’ é\" @QQP P L ° O& & o8 .\ga‘
mensual, también por recreacion y cultura en 0.53% mensual vy N v\& 7,0 0«" <@ 0&“ .b@ 2 ?5?\ .\050
transporte en 0.45% mensual. & L& L & F S &
F < ?“‘\ Q@é 2 ¥
§ . . . L &
Segln el director del DANE Juan Daniel Oviedo, afirm6 fielmente que
en el resultado de la inflacion, especialmente en el incremento del . .
Mensual Afio corrido

precio de los alimentos, no se debe a los cierres viales que han

afectado a buena parte del pais por cuenta del invierno. Fuente: DANE.
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Grafico 21. Tasas de negociacion de los TES Tasa Fija Gréfico 22. Tasas de negociacién de los TES UVR.
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Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A

Anterior: 04 de Junio

O Tregua comercial entre Estados Unidos y China.

O Aumento de las tensiones politicas en el medio oriente.

O Expectativas de disminucion en las tasas de interés en los Estados Unidos.
A Inflacidon 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.

FitchRatings

Financiera

de Colombia IDEH
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PROGRESO

Superintendencia Financiera  Instituto para el Desarrollo de Antioquia
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¢, QUE DEBERIA SABER ACERCA DE LA REPRESENTACION LEGAL DE

TENEDORES DE BONOS?

El Decreto 2555 de 2010, establece que los bonos emitidos para su colocacion o negociacidn en el mercado de valores, deberan contar con un representante de tenedores de los bonos.
El representante legal de los tenedores de bonos tiene como funcién primordial la de velar por los intereses de los bono habientes, a efecto de que éstos no se vean desmejorados durante la vigencia de los
titulos emitidos, brindandoles a ellos la mayor proteccién posible.

El representante de los tenedores sera inicialmente designado por la sociedad emisora.

Especificamente adelanta la gestion de realizar todos los actos de administracidon y conservacion que sean necesarios para el ejercicio de los derechos y la defensa de los intereses comunes de los
bonohabientes, la de representar a los tenedores en todo lo concerniente en su interés comun o colectivo, la de informar a los tenedores de bonos y a la Superintendencia Financiera, a la mayor brevedad
posible y por los medios idéneos, sobre cualquier incumplimiento de las obligaciones originadas en la emision por parte de la entidad emisora y la de actuar en nombre de los tenedores de bonos en los
procesos judiciales y en los de reorganizacién y liquidacion.

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

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

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

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

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

Convocar y presidir la asamblea de tenedores de bonos.

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

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

CONDICIONES DE USO: El material contenido en el presente documento es de caracter informativo e ilustrativo. La informacién ha sido recolectada de fuentes consideradas confiables.
Fiducentral S.A. no avala la calidad, exactitud, o veracidad de la informacion presentada. Este informe no pretende ser asesoria o recomendacion alguna por lo tanto la responsabilidad en su
uso es exclusiva del lector o usuario sin que Fiduciaria Central S.A. responda frente a terceros por los perjuicios originados en el uso o difusion del mismo.



