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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. Crecimiento econdmico- Estados Unidos (%) ﬁr;fcl;gozl:e':a:: i‘,’,‘:,:gf;,"}'ﬁ,'sm LR e G e
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En-el-tercer-trimestre de 2018, -[a -actividad econdmica. en- Estados-Unidos-s& expandié-a una-tasa-de 3:5%-Y¥oY respecta-al-afio antetior; . por. encima
del 3.3%Y0oY- esperado . -pot-los analistas-.auneue.-por debajo -del-4.2%YoY.-registrado . -en el -2T=2018.- La-expansion -en -la- actividad - se -explica
principalmente peor el incremento -de 4% en-el-consumo, .principalmente por. un- mayor. Consumo de-setvicios aseciados: en -su- mayeria-a:la sakud. -Al

observar.-el-aummento  en- consume- de -bienes, 105 que- mas- contribuyeron:-al-aumento  fueron- 10s na- durables.- Estée es-el-maxitmo - crecimiento.-del
consuMo-obsetvade -desde-el-4T=2014:

A-pesar- del aumento- de-12%- en-inversion, la inversion  fija paso-.de-crecer-6.4% -en el -2T—-2018-.a- decrecer -0.3%, - por.-una catda.en-inversién

residencial.de- 4%, - acompanado-.de-una.-desacelerdacion  en-ta no-residencial.- El  aumento - de-la-inversion:-total- se:-atribuye:-a:un-. crecimiento- . en
inventarios, -principalmente -no agricelas:

Per -sU- parte; -las -exportaciones -netas -aportaron- de - forma-.negativa.-a 1a:-expansion  de- |a actividad- .econémica, . debido -a que-las- importaciones

registraron ‘Un-aumento de-9.1%,  después.-dé haberse contraido 0.6%- en el -trimestre- .anterior, . mientras.-gue las exportaciones- descendieron 3;5%
después.de-un aumento -de 9:3% -en 2T-2018.

El gasto plblico-s& expandid- en -3.3%,.-explicado- en:-sU- mayoria- por el .gasto estatal y -local; -Gue per. el federal,- por.una-mayeor.inversion-.-Mientras
gue -dentro del consuma-del-gobierno federal, el incremente-s& explicod en-su- mayoria-pot-el-gaste -en defensa-

La-variacion mensual-del-1PC para Estados. Unidos.-en.septiembre -s&  desacelerd -desde- 0.:2%MoM . registrado- en-agosto -y fue:-0.1.%MoM: -Mienttas
alimentos no-registro.-cambio- alguno- respecto -al-mes-pasado, - el- precio.-dea;energlia- disminuyd:-0.5%MoM: Por-su: parte, -1da- inflacion subyacente
también- fue- de 0. 1%MoM: Donde: el- componente gue -tas. contribuy o al alza- fue-el-sector de-setvicios, -dentro. del cual el valor. de-los -arriendoes. €s- el
mayor tesponsable -del-aumento, -con: un- incremento.-de 0:2%NMoM,- seguido- por et inctemento.-en el servicio- de -transporte.-Adicionalmente,- vale-la
pena -aclatar. que-el-precio de-los carros usados registro -una importante- disminucién-de: 3% MoM- respecto al mes de -agosto.

Per. su-parte;- la-inflacion anual se-ubicod: en- 2.3%YoY,; por debajo. del 2. 7%YoY- gue -habia registrado- el- mes-anterior y-del-2.4% Y0 Y. que- espetaba-el
mercado.- El precio- de-la-energia; registro- vn-incremento  de- 4.8%YoY., . seguidd por -un incremento-de -1-.4%YoY-.eri- el- precio -de {os alimentos.- La
inflacion stibyacente-fue-igual a-1-.73%YoY-, -variacion también afectada por €l costo . de-la-vivienda.
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Grafico 9. Cotizacion diaria precios internacionales del petréleo (USD/Barril).
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Fuente: Bloomberg

Enh ectubte-el-precio del erudo registro.-una disminucion- de. 2%, para €. \WT-y. 3% para. el.BRENT debido a-la-incertidumbie-relacionada; con-10s-futuros
moevimientos de Arabia- Saudita aseciado al-asesinato- del-periodista saudi-y del aumento.en-su bombeo.

Atabia se-comprometio. a- suplit-la-baja -en la- oferta que -se- asumta en-el -mercado- desde: el inicio- de {as sanciones-por- parte. de- Estados: Unidos- sobre
las.exportaciones de-crude-irani; 1as cuales- se. esperaban - desde el 4- de -hoviembre,-10- gue. disipd-10s-temores-sobte-la- percepcion.de- escasez- del
crude; . que-era o que-mantenia-el-crudo- en -niveles.-bastante- alto.-.La-anterior. sumado 8- la- postura -tnenoes. fuerte -sobre - ldas -sanciones  por -parte . de
Estados -Unidos -y al aumento-en:los inventarios:de- Estados- Unidos: hiza- que. el petroleo -se- devolviera -desde: su -tnaximo alcanzado- a -principios- del
mes.

Asi-misSMmo,-el-crudo- se vio .castigado: ante 1a fuette aversion. al riesga-que tuvo lugar -durante el mes; ya-gue en-es0s momentos- aumenta ta- demanda
de activos refugio.
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Grafico 10. Tasa Representativa del Mercado (USD/COP)

3500
3400
3300
3200
o
S3100
=y
v 3000
-
2900
2800
2700
WO WD WO WD W0 D WD WO WO WO D T e T
A o A b a T el
O s s=gote=Udagns =
LERESATYSROSLER
Fuente: Bloomberg
105
103
> . Depreciacion -de -7..7% -del- peso - colombiano- respecto- al 101
dolar-en el mes-de:octubre. 99
> - La-TRM -sobrepast: los 3200 -en la tltima jornada -del mes; 97
> - Driver:- Aversion - dl -riesgo- por - Brexit, - situacion- en- Italia;
Guerra - comercial;- -fortaleza - .en- -economia- -de - Estados 95
Unidos:. 03
> - Fortalecimienta-generalizado del délar.
> .. Calda del precio-del petroleo. 91
89
87
o
i
=
(=]
=

may.-17

dic.-16
ene.-17

jun.-17

jul.-17
ago.-17

feb.-17
mar,-17

sep.-17

abr.-17

Fuente: Bloomberg

oct.-17
nov.-17

may.-17

jun.=17

dic.-17

Fiduciana
Central

000000 00 00 G0 0000 0o 00 0O
S i T T e i T T e
P m i T S ke e I
coBon sSs2ohag o
oEERmEARTFTHROE
Grafico 11. Indice DXY
PP PSP~ P~ T~ 00 00 02 €0 00 0. CO 00.CO 00 . 00
S - S - Tt Zog e R Ao gk ol S st - gl s - SRl Tl T
TR = TORT < T RUE R & R TSR o Rp SR uha Y o TR R
= W] i @ 0 = TR
SO REER e E R E SR Ry



. Flduciaria - .-

~Central




‘Bienes de capital y.
. .materialde - ..

_construccion; 30.3- -

.. Materias primasy . " .




5duci_|gn‘0|
MERCADO LABORAL S
Grafico 17. Tasa Nacional de Desempleo en Colombia (%) Grafico 18. Poblacion ocupada segin ramas de actividad en el total

nacional. (Miles)
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En-el-mes.-dé septiembre,-la- Tasa: de- .Desempleo: se-ubicd-en. 9.5%:.. valor por.encima. del. 9.2% alcanzadao -en.et.mes .de-agoste;.debido:a-un
crecimienta-de 4% en-la- cantidad. de desocupados .y -un dumento.-dé . 0:5% en:la.poblacion -econdmicamente -activa.. Por-su.parte;. {a. Tasa -de
Desempleo. Uihano -aumentd desde: 10:1% enh dgosto a-10.5% en. €l.thes.de-septiermbre:

En-el trimestre julio—septiehibre,-la-cantidad de-ocupados - aumerntod 1.1 % respecto dl misihma-petiodo.det dfia-anterior, -explicada-en.su -mayoria
par U crecimiento .de- 11% . en- 105 ocupados - de-industiia. manufactuiera, seguido-.por.-el-sector.-construccion, . por.-su . -parte, - actividades
inmobilidrias: contribuyo .de -frianera negativa, con dna-disminucion -dé 7.6 %, seguido por agricultura,. ganaderia -y .pesca, sector. que-disminuyd
1.8%.

Quibdo:es ta-ciudad: con-una mayor -Tasa de. Desempled; con-un:registrd-de 19%. -seguido: por-Clicuta-con: 16.2% y- Armenia  con: 15.9%.
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Grafico 22. Rendimiento tesoros a 10 aiios — Estados Unidos(%o)

Fuente: Bloomberg

Grafico 23. Algunos indices bursatiles a nivel internacional (puntos)
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Publicacion:-de datos de- mercado: laboral: (creacion
de:-empleo) - y- de-actividad:-econdomica-(ISM):-en
Estados -Unidos -mas: fuertes: de-10-esperado.:Llevo-a
aumentos- en rendimientos. de: los tesoros.

Desvalorizaciones:-en - tesoros - -preocupacion. por
guerra:.comercial- trajeron:.consigo:-una:fuerte:.caida
en-Wall Street, -contagiandose-a nivel:mundial.

Aversion al-riesgo;

Grafico 24. Algunos indices bursatiles a nivel internacional (puntos)
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Fiducia de inversion
Es todo negocio que celebren las
sociedades fiduciarias con sus clientes
para beneficio de estos 0 de los terceros
designados por-ello.
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Asofiduciarias

Bolsa -de Valores.de Colombia

Fiducia Publica
Son aguellos contratos mediante los
cuales las entidades estatales entregan en
mera tenencia-a-las sociedades fiduciarias
recursos -

Fiducia Inmobiliaria
En-términos denerales, tiene
como finalidad la-administracion
de recursos y bienes .afectos.a.un
proyecto inmobiliario.
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Fiducia de garantia y fuente de

Es.el negocio fiduciario que .se
constituye cuando una persona
entrega o transfiere a la-sociedad
fiduciaria- bienes o recursos.

Es ‘el negocio fiduciario -que tiene
como finalidad' la administracién de
sumas de dinero u otros bienes.

Zamy

Autorregulador del Mercado de Valores

_______ i
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Central

s =

A

Representacion legal de tenedores de
pago 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.
°

o,
=

Fiducia de édministracién Y

Fondos de Capital Privado
pagos Inversiones que se realizan
sobre empresas que no cotizan

en la-bolsa-de valores.

FitchRatings

i Superintendencia \”’

Financiera

de Colombia IDEH

IMPULSA EL
SuperintendenciaFinanciera

PROGRESO
Instituto para el Desarrollo. de Antioquia
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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.



