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Mercados externos

S&P alcanza nuevos maximos

VIX y S&P
Vix Index S&P (Eje Der)
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Tesoros y DXY

Treasuries 10Y
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El VIX se mantiene en minimos historicos
mientras el S&P extiende SUs
valorizaciones acentuadas por el impulso
fiscal y la buena temporada de resultados
de las empresas alcanza el dia de ayer un
nuevo maximo.

Las criticas de Trump a la FED y su
solicitud de apoyo para impulsar Ila
economia jalonaron a la baja las tasas de
los Tesoros y el precio del dolar a nivel
global, impulsando el rally accionario.
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Mercados externos

La tasa real continua en terreno expansivo

Medidas de inflacion y tasa FED
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

FED real inflacion total
Real CPI total

s Brecha

2,35 1,2
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El mundo planteado por Trump, con
recortes de impuestos a las empresas y
bajo costo del crédito (por su posible
influencia sobre la FED), es el mejor
escenario para los inversionistas.

No obstante, para un momento en el cual
la brecha del producto se encuentra en
terreno positivo, la tasa de interés real
luce algo expansiva. Por lo cual sera
crucial el mensaje de Powell en el Jackson
Hole el viernes 24 de agosto.
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Mercados externos

Se moderan las expectativas de ajustes

Probabilidad FED 2018
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Implicitas swap
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Durante la presente semana se ha
registrado una moderacion en las
expectativas de incrementos en la tasa
de la FED en lo que resta del ano.

La probabilidad de cuatro aumentos (2
adicionales en 2018) se redujo
levemente de 73% a 67%.

La moderacion en las expectativas de
ajustes impactaron positivamente las
tasas de los Tesoros y generaron un
leve descenso en las tasas de los
futuros de tasa FED.
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Mercados externos

Expectativas de tasa de Tesoros caen levemente

Tesoros y encuesta

e USTI0Y e Q42018
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Swaps sobre Tesoros 10Y
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Fwd 5y/5Y

e UST10Y e B/ [5y
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La caida en las tasas de los Tesoros
hasta 2.83% afectd esta semana las
expectativas de tasas del mercado. El
5y/5y, que es la tasa implicita que
espera el mercado que se encuentre un
Tesoro de 5 anos en 5 afios cayo a
2.97%.

Igualmente, la curva de swaps sobre
Tesoros se desplazd hacia abajo,
descontando en el plazo a 1 afo una
tasa de 2.95%.
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Eurozona

Crecimiento economico Inflacién
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« El crecimiento del segundo trimestre se reviso al alza de 2.1% a 2.2%, en linea con

un mayor crecimiento de Alemania.
« La inflacion del mes de julio se ubico en 2.1% en linea con lo esperado por el

consenso, pero por encima del objetivo del BCE.
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Fuente: Bloomberg. DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



Estados Unidos

Ventas minoristas Produccion industrial
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« En julio las ventas minoristas presentaron una variacion mensual de 0.5%, por
encima de lo esperado (0.1%) y del dato de junio (0.2%). La produccion industrial
crecid 0.1% por debajo de lo esperado (0.3%) presentando descensos en mineria y
servicios publicos.
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Fuente: Bloomberg. DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.
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Ventas minoristas

Ventas minoristas Contribucion a la variacion
(Variacion real anual %) (puntos porcentuales)
10 - 6.3 2.1 Equipos telecomunicaciones
' 2.0  Alimentos
Vehiculos
Combustibles
0 Bebidas alcoholicas
Prendas de vestir
Aseo hogar
Aseo personal
10 - 6.7 Uso personal
jun15 mar16 dic1l6 sep 17 jun 18 Electrodomesticos
Uso domestico
Farmacéuticos
Calzado
Total 1.0% 5.9% 6.3% ]
Ferreteria
Sin combustibles 1.0% 6.6% 6.9% Autopartes
Sin combustibles y 1.3% 6.5% 7.1% 10 05 00 05 10 15 20 25
vehiculos

- En junio las ventas minoristas pasaron de crecer de 5.9% a 6.3%, expandiéndose
desde enero por encima del 5%. Se destaca el comportamiento de ventas de
equipos de informatica y telecomunicaciones con una contribucién de 2.1pp.
En contraste, las ventas de autopartes resto con -0.6pp.
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Fuente: Bloomberg. DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



Produccion industrial

Produccién industrial Contribucion a la variacion

(Variacion real anual %) (puntos porcentuales)

Refineria h 0.8

10 - |
Quimicos Il 03
Hierro y Acero - 0.2
0 | 1.3 Prod. de molineria -0.2 -
Confeccion -0.3 -
Minerales no metalicos -0.5-
10 - 10 05 00 05 10

junl5 marl6 dicl6 sepl7 junl18

« En junio la produccion industrial crecié 1.3%, por debajo de lo que esperaba el
mercado 2.0%. Refineria presentd la mayor contribucion con 0.8pp.
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Fuente: Bloomberg. DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



Balanza comercial

Importaciones

Balanza comercial L]
(Contribucion en puntos porcentuales)

(Miles de millones de USD FOB)
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1.0 -
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3.1
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6.7
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2.2

-2.0 - - 2
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 En junio las importaciones presentaron un crecimiento anual de 12.2%, mientras
que las exportaciones tuvieron una variacion anual de 15.9%. El déficit comercial
se ubico en -USD719m, el mas alto del ano.

« En cuanto a importaciones la mayor contribucion al crecimiento provino de
manufacturas, especificamente de vehiculos de carretera e importaciones de hierro

y acero.
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Fuente: Bloomberg. DANE. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



Indicadores de confianza

Confianza industrial Confianza comercial

M6

M6 — Confianza comercial
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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PIB oferta

PIB sectorial anual

Ponderaciones (%)

PIB* 7 Actividades empresariales
13 Servicios sociales

Var % Trim

Var % anual 7 Agropecuario

e Var 12 meses % 5  Actividades financieras
17

Comercio, transporte y turismo
3 Recreacion

3 Comunicaciones
2.5%

2.1% PIB

| i I 0.6% 3 Electricidad, gas y agua
9 Actividades inmobiliarias
jun-11 jun-14 jun-17 12" Industria

5 Mineria

6 Construccion

-2.50%

-10%  -5% 0% 5% 10%

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota. *Se utiliza la serie desestacionalizada vy Fiduciaria Bogul:u ( ’
corregida por dias calendario.



PIB oferta

Mejor desempeio
(Variacion acumulada 12 meses)

Agropecuario

— Actividades financieras
e ACtiVidades empresariales
Servicios sociales

6.0%0
4.6%0
3.8%0

mar-11 mar-13 mar-15 mar-17

Peor desempeno
(Variacion acumulada 12 meses)

Industria

Mineria

Construccion Comunicaciones

0.9%
-0.5%

-4.2%

mar-11 mar-13 mar-15 mar-17

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Variacion acumulada 12

Construccion

Mineria
Industria

Comunicaciones
Electricidad, gas y
agua

Recreacion

Comercio,
transporte y turismo
Actividades
inmobiliarias
Agropecuario
Impuestos

Senicios sociales

Actividades
financieras
Actividades
empresariales

meses

-5.3%
-4.2%
-0.5%
0.9%

1.7%

2.2%

2.1%

2.4%

3.8%
4.9%
4.6%

6.0%

6.2%

7%
5%
12%
3%

3%
2%

17%

9%
6%
9%
15%

5%

7%

7%
6%
14%
3%

3%
2%

17%

9%

6%

9%
14%

4%

7%

100%

Fiduciaria Bogota C -

-0.4
-0.2
-0.1
0.0

0.1
0.1

0.4

0.2
0.2
0.5
0.7

0.3

0.4

-17%
-10%
-3%
1%

2%
3%

17%

10%
11%
22%
31%

14%

20%




PIB oferta

Construccion Var % acumulada Mineria % Var acumulada

@ obras civiles @ Edificaciones

Construccion

B Petroleo B Carbon e Mineria

1.1%
-5.3%
-6.2%
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Actividades empresariales Var % acumulada
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Bl Profesionales
= AcCtividades empresariales
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Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



PIB demanda

Consumo y FBK

Consumo final

Formacion bruta de capital

3.2%
0.5%
mar-11  nov-12 jul-14 mar-16  nov-17
Sector externo
Exportaciones Importaciones
4.8%
2.6%
mar-11  nov-12 jul-14 mar-16 nov-17

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogotda. *Se utiliza la serie desestacionalizada vy

corregida por dias calendario.

Consumo Gobierno
Consumo final
Consumo hogares
PIB

Exportaciones
Importaciones

FBK

PIB demanda¥*
(Variacion anual)
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4 2()?1 o
1.2% £70
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PIB demanda

Consumo y FBK

(Variacion acumulada)

Consumo final

Formacion bruta de capital
Consumo hogares

e COonsumo Gobierno

5.1%
2.7%

\/-' 0.9%

mar-11 mar-13 mar-15 mar-17

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Sector externo
(Variacion acumulada)

Exportaciones

nov-12

jul-14

Importaciones

0.3%
0.02%

mar-16 nov-17
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Conclusiones

El crecimiento del segundo
trimestre fue de 2.5%, frente
2.6% del trimestre anterior
(revisado a la baja desde
2.8%).

Por el lado de la demanda, el
consumo del Gobierno presentd el
mayor crecimiento (4.9%), pese a la
vigencia de la ley de garantias. Asi
mismo, con un aumento de Ia
confianza del consumidor y la
superacion del efecto IVA se observa
una recuperacion del consumo de los
hogares frente al ano anterior (2.6%
vs 1.7%).

El sector de construccidn
presentd la mayor contraccion
(-7.4%) en linea con una
menor demanda del sector,
sequido por mineria con
-5.0% sustentado por el débil
desempefio de la explotacidn
de carbon. Asi mismo, se
destaca la recuperacion de la
industria.

Se observa un repunte en la
formacion bruta de capital
(0.5% vs -1.2%). En o
referente al sector externo, las
importaciones crecieron 4.8%,
reflejando una mayor demanda
interna. Por su parte, las
exportaciones crecieron 2.6%.
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Condiciones de uso: Este documento fue realizado por la
Gerencia de Estudios Econdmicos de FIDUCIARIA BOGOTA S.A.
La informacidon contenida en el mismo esta basada en fuentes
consideradas confiables con respecto al comportamiento de la
economia y de los mercados financieros. Sin embargo, su
precision no estd garantizada y no constituye propuesta o
recomendacion alguna por parte de FIDUCIARIA BOGOTA S.A.
para la negociacién de sus productos y servicios. De igual
forma, las opiniones expresadas no reflejan la opinion de
FIDUCIARIA BOGOTA S.A. por lo cual la entidad no se hace
responsable de interpretaciones o de distorsiones que del
presente informe hagan terceras personas. El uso de la
informacion y cifras contenidas es exclusiva responsabilidad de
cada usuario. La informacién contenida en el presente
documento es informativa e ilustrativa y fue preparada sin
considerar los objetivos de los inversionistas, su situacion
financiera 6 necesidades individuales, por consiguiente la
informacion contenida en este documento no puede ser
considerada como una asesoria, recomendacién u opiniéon a
cerca de inversiones, la compra 6 venta de activos financieros.
FIDUBOGOTA no asume responsabilidad alguna frente a
terceros por los perjuicios originados en la difusion 6 el uso de
la informacién contenida en este documento. La informacion
contenida en este informe se encuentra dirigida Unicamente al
destinatario de la misma y soélo podra ser usada por él. Si el
lector de este mensaje no es el destinatario del mismo, se le
notifica que cualquier copia 6 distribucidn que se haga de esta
se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta
comunicacién por error, por favor notifique inmediatamente al
remitente telefonicamente 6 por este medio. Cualquier
inquietud 0 sugerencia comuniguese al correo
arangel@fidubogota.com o a Ibecerra@fidubogota.com

Sitio web:
http://www.fidubogota.com
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