B
e Lah -
} 3
| -

B

i

INFORME MENSUAL DE
MERCADOS

~
ig /
Empresa

¢
| Fiduciario »
. - - Central 258

, ] g
! o
i z
11— 2

S g, 7k Y & g5

P e Y, 3 ';————-a, u a8

| L= L‘:;fgv > -2—-L—.‘., Y. —~— & s Eg
| v g A 110 b v E
s oy e, SR | - s Sy &
e e BN UE'A AP w
f . v S IR L« S 2
5 7 x ‘. <Lk J o

Tt (. ™ & . 2 2 a

7 0 < <

I 4

(L]

>

o R DS el et Camila Martinez Komatsu
e T . Analista Econémico

Av. El Dorado #69A-51 Torre B Piso 3, Bogota, D.C.
Tel.: (1) 412 47 07 Ext.1268
camila.martinez@fiducentral.com
www.fiducentral.com




INFORME MENSUAL DE MERCADOS

Pagina
1. Proyecciones de crecimiento 4
2. Mercado internacional:
FONDO a) Estados Unidos 5
I b) Euro Zona/Unién Europea 6
* c) Asia: China 7
FIDUCENTRAL _ d) Latam: Chile 10
Y e) Latam: Bolivia 11
- f) Petroleo 12
4. Mercado local:
i) Dolar 13
acion k) Produccion de Petroleo en Colombia 15
m) Crecimiento econdémico 1/
n) mercado laboral 18
iduales f) Inflacion corte noviembre 19
o) Déficit en Cuenta Corriente 20
p) Comportamiento en Deuda Publica 21
r) Pron6sticos mes de Septiembre 23

Fiduciaria

Central




I 2.30%
I 2.80%
I 1.80%

Disminucion de las tasas de interés.
Fortaleza en el mercado laboral.
Fortaleza en la demanda interna.

Guerra comercial.
Incertidumbre sobre recesion.

N 3.10%
I 2.70%
. 1.80%

Recuperacion del consumo y
sector constructor.

Aumento de exportaciones.
Aumento en el PIB.

Paro Nacional

' Altas tasa de desempleo

Devaluacion peso Colombiano.
Déficit Fiscal elevado.

2017
2018
2019
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I 2.90%

K N
4 b I 2.20%

Mejor dinamica de la demanda
interna.

Tensiones internacionales por Brexit.
Posesion de Boris Johnson.

I 1.30%
I 1.80%

Reduccion del desempleo.

Guerra comercial
Debilidad econdtmica en Alemania
Incertidumbre en | Brexit.

I 3.30%
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I 6.30%

I 6.60%
I 6.80%

Mayor expectativa de estimulo
fiscal.

Competitividad de compafias
tecnologicas.

Guerra comercial.

Veto corporativo a multinacionales.
Desaceleracion econbmica.
Disminucion en las exportaciones.

I 1.10%
I 1.10%
I 0.90%

Restructuracion de politica fiscal y
politica monetaria.

Tensiones comerciales y politicas
con Corea del Sur

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.



ESTADOS UNIDOS

en Estados Unidos se
positivas debido a las siguientes

Las variables macroeconbtmicas
caracterizaron por ser
razones:

1) La cifra del PIB para el tercer trimestre de fue de 2.1%,
esta cifra representa 0.1% mayor con respecto al trimestre
inmediatamente anterior que fue de 2.0%. Esto debido a
que se reportd un aumento en la variable inversion interna
bruta, y el neto entre exportaciones e importaciones. En
cuanto a las exportaciones, tuvieron una variacion positiva
en 0.8% ubicandola en una cifra de 0,11%. En cuanto a las
importaciones disminuyeron en -0,23%con respecto al
trimestre inmediatamente anterior.

tasa de desempleo: la cifra de desempleo se situdé en
3.5%, 0.1% menor a la esperada por el mercado y 0.2%
menor a la registrada en noviembre del periodo anterior.
Asi mismo, la variable “pay roll” el cual se define como el
salario que el empleado deberia recibir por el tiempo
trabajado y las tareas que realiz6, esta cifra aumento a 266
000 siendo la del periodo anterior de 156 000 puntos,
mostrando u

Sin embargo, la incertidumbre comercial deterior6 las
perspectivas manufactureras debido a la guerra comercial.
Sin embargo, desde octubre ha habido una reactivacion de
las perspectivas ubicando el indicador en 52,6 el PMI
manufacturero, 52 el PMI compuesto y 51,6 el PMI| de
servicios.

4) Tasas de intervencion: con respecto a lo anterior, la
Reserva Federal decidi®6 mantener la tasa de intervencion
en 1.75% como limite superior. Esto fue un resultado
positivo por parte de los inversionistas, pues significaba
cierta estabilidad en los mercados.
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Gréfico 1:serie de tiempo inflacion vs crecimiento econémico
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Fuente: Bloomberg
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Gréfico 2:serie de tiempo tasa de desempleo Estados Unidos
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Gréfico 4: evolucion de la inflacién anual, crecimiento econémico y tasa
de intervencion

La economia de la Eurozona fue menos favorable este mes de 4.00%

noviembre, principalmente por la incertidumbre del Brexit y de la 3.50% Fuente: Bloomberg

guerra comercial. Las variables macroecondtmicas que se pueden 3.00%

destacar son: 2.50% 2.1%

2.00%

1) El crecimiento de la Union Europea fue de 2,1%. Este dato se 1.50% 1.00%
caracteriza ser menor al periodo del afio anterior en 0.8% pero 1.00%
mayor al trimestre anterior en 0.1%. Este crecimiento se le 0.50%
atribuye principalmente a un aumento de la variable inversion 0.00% -0.50%
externa bruta, cuyo mayor crecimiento fueron los productos de  -0.50% a—S—8=—2—30—0—3—0——3—0—8—3—0—0—20~<=
propiedad intelectual con un crecimiento del 1.5% con 100% ¢ 5 ¥ 3 ¢ 3 ¢ 5 %3 93 ¢ 5 3393
respecto al trimestre inmediatamente anterior. Sin embargo, o E E “ = © E E “ = © E E oo
hubo un decrecimiento por parte del consumo en bienes Inflacion ~ =====Tasa de intervencién = PIB

durables que pas6 de 13,0% (2019-11) a 8,3% (2019-1)

2) La inflacion anual de la Euro Zona en noviembre del 2019 se

., . Gréafico 5: Evolucion de las exportaciones Unién Europea
ubicod en 1.0%, 0.3% mayor a la de octubre, sin embargo, 0.9%

menor a la de noviembre del 2018. Los componentes que 155000 25000
tuvieron mayor contribucion en la inflacion fueron comida, 150000 20000
alcohol y tabaco con un encarecimiento del 2% (aument6 0.5% 145000
mas con respecto a octubre), en segundo lugar fueron los 140000 15000
servicios con un aumento en precios del 1.9% (0.4% mayor 135000 10000
gue el mes de octubre). Se puede destacar de estas cifras que 130000
el sector energético tuvo una inflacion de —-3.2%. Este dato 125000 5000
resulta ser positivo pues muestra cierta reactivacion por parte
: o - o 120000 0
de los precios ante la disminucion de tasa a —0,5% desde 18
i 2019 NN > N N Y YR
de septiembre del : < \ x v o Q MO
<@ &L X L@ N S ® & & S

. . L. Fuente: Bloombe
3) exportaciones: el bajo desarrollo econémico por la guerra

comercial tuvo un impact6 en las exportaciones debido a que los
principales socios comerciales de la Unibn Europea son los paises
aliados, seguido de Estados Unidos y China, paises que han sido
afectados directamente por la guerra comercial.

Total de exportaciones Balanza comercial no europeos
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PETROLEO

Grafico 12: Cotizacion diaria precios internacionales del petréleo
(USD/Barril).

Fuente: Bloomberg.

Durante noviembre, el precio del barril del petrbleo presentd varias
fluctuaciones, donde alrededor del mes estuvo con una tendencia
ligeramente al alza.

Dentro de esto, el barril de petroleo de referencia Brent (Referencia
para Colombia) tuvo un precio promedio diario de $62.7 USD, mientras
que la referencia WTI tuvo un precio promedio a lo largo del mes de
$56.9 USD, registrando una ligera valorizaciobn en ambas referencias
comparado con sus precios registrados en el mes de octubre los
cuales fueron de $59.63 USD y $54.01 USD.

Se puede ver la preocupacion de los inversionistas por la guerra
comercial. Primero, la demanda mundial ha disminuido por la guerra
comerciales, y segundo, la oferta ha aumentado por parte de Estados
Unidos.

Contexto Macro Externo Mercado local Deuda Publica
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Tabla 1: Indicadores del Barril de petréleo en USD.

Promedio 56.9104762| 62.7095238
Desvicion Estandar 0.50928849| 0.89362451
Precio Maximo 57.72 64.27
Precio Minimo 55.21 60.91

Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A

Grafico 13: Produccién total de crudo en Estados Unidos
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Fuente: Bloomberg.



DOLAR

El precio promedio diario del délar durante el noviembre fue de
$3412 pesos por dolar. Durante este mes se presentd una variacion
promedio diaria de $66.10 pesos, un precio maximo de $3516.93
pesos, rompiendo con la barrera de los $3500 pesos por dolar y un
precio minimo de $3311,93 pesos.

Los factores que condujeron al alza del precio del dolar en los
primeros dias del de noviembre fue la incertidumbre debido a las
tensiones politicas de los paises de la region como Chile y Bolivia.
La incertidumbre cada vez se incrementaba cuando se acercaba la
fecha del Paro Nacional.

El 21 de noviembre se dio a lugar el Paro Nacional en Colombia,
donde se realizaron varios dias de manifestaciones de caracter
violento, lo que incremento6 la incertidumbre en los inversionistas.
Por ello, después del 21 de noviembre el dolar rompid con la barrera
de los $3500

Gréfico 14: Evolucién de la TRM diaria corte noviembre del 2019.
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Fuente: Bloomberg.
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Grafico 15: Evolucion diario del Indice DXY corte noveimbre del 2019.

Fuente: Bloomberg.

Asi mismo, el dolar se fortalecia, pues se acercaba la
fecha del 15 de diciembre, donde entraban en vigencia
nuevos aranceles a los productos de origen chino en
Estados Unidos. En caso de que entraran en vigencia tales
aranceles, los acuerdos comerciales serfan mas dificiles
de alcanzar entre las dos potencias, aumentando el indice
DXY ante esta incertidumbre.

Tabla 2: indicadores del precio del d6lar corte noviembre.

Promedio 3412.04333
Desviacion Estandar | 66.1095762
Precio Maximo 3516.93
Precio Minimo 3311.93

Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A
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CRECIMIENTO ECONOMICO

El Ministerio de Minas y Energia reveld gue la produccion de petroleo entre enero a octubre del 2019 fue de 882.685 barriles promedio dia.

En octubre la produccion promedio se redujo a 882.685 barriles dia, en el cual se registr6 un incremento de 0,36% frente septiembre del
2019 donde se registréo una produccion de 879.497,42 barriles promedio diario.

Grafico 15: Produccion promedio diaria de petréleo en
barriles de petr6leo en Colombia.
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Fuente: Ministerio de Minas y Energia y Agencia Nacional de Hidrocarburos.
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Distribucion (%) Variaciton (36) Contribucién (p.p)

Total nacional 1000 i

Servicios comunales, sociales y personales
Construccion

Onras ramas®

Actividades inmobiliarias lempresariales y de alquiler
Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Comercio, hoteles y restaurantes

Industria manufacturera

Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca

20,1
6910
28l
771
761

26,6 N

1.0

164l
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Variacién mensual = Contribucién en la variacion mensual i

0:00%
0.00%
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DEUDA PUBLICA
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CAMBIODIARIO EN LAS TASAS DE NEGOCIACION DE LOS TES UVR

Mar/2021 Feb/2023 May/2025 Mar/2033 Abr/2035
25.0
21.0

20K 199 17.4 186

15.0
9.6

10.0

5.0

0.0 ¢ T T T T 1

Fuente: Bloomberg; Calculos : Fiduciaria Central S.A

Anterior: 29 de noviembre

U desvalorizaciones generalizadas en la curva de TES de UVR.

U desvalorizaciones generalizadas en la curva de TES de UVR.

Q Los TES de UVR con fecha de vencimiento Sep/2030 vy
Abr/2028 fueron los mas desvalorizados en todo el mes en
47,0 y 44,6 Pbs respectivamente.

O Incertidumbre sobre los acuerdos comerciales entre China y
Estados Unidos

Inestabilidades politicas en la region latinoamericana como
Chile y Estados Unidos.

Manifestaciones en Colombia de caracter violento que se
extendieron hasta la actualidad.

El precio del dolar rompe con la barrera del los $3500

O 0O O
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Grafico 38. Evolucion y Pronésticos de la Inflacion Mensual de Colombia. Grafico 39. Evolucion y Pronésticos de la Tasa de Desempleo Nacional de Colombia
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Tabla 9: Pronosticos de la Inflacion Mensual de Colombia. Tabla 10: Pron6sticos de la Tasa de Desempleo Nacional de Colombia
: p S - nov-19 9.46%
dic-19 | 0.33% | 3.88% | 3.88% dic-19 | 10.07%
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feb-20 | 0.75% | 4.14% | 1.43% feb-20 | 11.93%
mar-20 | 0.39% | 4.10% | 1.83% mar-20 | 10.88%
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dic-20 | 0.34% | 3.68% | 3.68% feb-21 | 11.95%
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Fiducia Publica
Son aquellos contratos mediante los
cuales las entidades estatales entregan en
mera tenencia a las sociedades fiduciarias
recursos .
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Fiducia de inversion
Es todo negocio que celebren las
sociedades fiduciarias con sus clientes
para beneficio de estos o de los terceros
designados por ello.

Fiducia Inmobiliaria
En términos generales, tiene
como finalidad la administracion
de recursos y bienes afectos a un
proyecto inmobiliario.
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Fiducia de garantia y fuente de
pago
Es el negocio fiduciario que se
constituye cuando una persona
entrega o transfiere a la sociedad
fiduciaria bienes o recursos.
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Fiducia de administracion y Fondos de Capital Privado
pagos Inversiones que se realizan
Es el negocio fiduciario que tiene sobre empresas que no cotizan
como finalidad la administracién de en la bolsa de valores.
sumas de dinero u otros bienes.

Representacion legal de tenedores de
bonos
Es el negocio en que se vela por los intereses
del bonohabiente, a efecto de que éstos no se
vean desmejorados durante la vigencia de los
titulos emitidos.
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¢, QUE DEBERIA SABER ACERCA DE LA REPRESENTACION LEGAL DE

TENEDORES DE BONOS?

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

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

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

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

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

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

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

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

Convocar y presidir la asamblea de tenedores de bonos.

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

SNBSS =

El representante legal de los tenedores de bonos respondera hasta de la culpa leve.

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

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



