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Macro matters

Equilibrio fragil

Nacionalismo y

Guerra proteccionismo

comercial

Liquidity

/ cycle
‘ . Business cycle

Disrupciones en el
comercio global

Politica
monetaria

« En las Ultimas semanas aumentd el nerviosismo por la desaceleracion econdmica, tanto en
Estados Unidos como en Europa; particularmente, los PMI manufactureros muestra el marcado
deterioro de la industria evidenciando el impacto negativo de la guerra comercial.

Fuente: PIMCO, Joachim Fels. Fiduciaria Bogota ('*



Impacto negativo de la guerra comercial

PMI Manufacturero
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.
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« En el transcurso de la semana se conocié el
ISM manufacturero de Estados Unidos que se
situd en terreno de contraccion disparando las
preocupaciones por una posible recesion.

« El ISM no manufacturero (servicios) se ubicé
por debajo de lo esperado pero aun en
terreno de expansion.

* Aunque el peso del sector industrial dentro del
PIB es bajo, tiene una alta correlacién con las
recesiones.

Fiduciaria Bogota ( .



Impacto negativo de la guerra comercial
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.
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- Dada la alta participacion de la industria

dentro del PIB de China, el deterioro de
este sector preocupa mas por su impacto
sobre la actividad global.

Los PMI manufactureros de China, Europa y
Alemania se situaron en terreno de
contraccion, anticipando una mayor caida
en la produccion industrial.
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Trump continua atacando a la FED

—4W
GLOBAL Donald J. Trump @ g = \
GROWT”. @realDonaldTrump \ g )

As | predicted, Jay Powell and the Federal
Reserve have allowed the Dollar to get so
strong, especially relative to ALL other
currencies, that our manufacturers are being
negatively affected. Fed Rate too high. They
are their own worst enemies, they don't have
a clue. Pathetic!

734 -10ct. 2019

+ Después del ISM manufacturero, el presidente Trump ataca nuevamente a la FED,
responsabilizandola del fortalecimiento del délar a nivel global.

Fuente: Hedgeye. Fiduciaria Bogota (_*



Equilibrio fragil

Débiles
fundamentales
economicos

Elevados precios
de los activos

Impulsarg
Crecimiento e
inversiéon?

Tasas de interéds
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- Las renovadas preocupaciones por la actividad, aun en un contexto de amplia liquidez
generaron fuertes caidas en los indices accionarios durante la Ultima semana.

Fuente: Hedgeye. Fiduciaria Bogota ('*



Activos

Acciones
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Commodities
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Fuente: Bloomberg. Célculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

DXY y Tesoros
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« El repunte de la aversién al riesgo hacia
un nivel de 21 puntos, reforzd el
fortalecimiento del ddlar a nivel global y
una notoria caida en las tasas de los
tesoros hasta 1.53%.

« Durante la semana el petréleo también
mostrdé una marcada caida hacia USD52
al igual que el indice agregado de
materias primas.
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Informe de ndminas

Creacion
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Fuente: Bloomberg. Célculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Tasa de desempleo y TGP
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El 4 de octubre fue publicado el informe
mensual de empleo, evidenciando una
retroceso frente a los meses anteriores y
decepcionando al mercado con 136k creados
frente a 145k esperados.

La tasa de desempleo registré una sorpresiva
caida a 3.5%, por debajo de lo esperado, con
una Tasa Global de Participacion (TGP) que
se mantuvo en 63.2%

La inflacidn salarial presentd un descenso del
3.2% a 2.9%.
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Impacto en expectativas

Implicita OIS
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Recortes esperados 2019

Estabilidad — 1 Recorte
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

“Dot plot” y mercado
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Como es wusual,
mercado en las
exceden del lado
estimada por la FED.
Mientras la autoridad monetaria proyecta
estabilidad en 2019 vy 2020, Ilas
expectativas implicitas en la curva swap
incorporan un nuevo recorte este ano
hasta el rango 1.50% - 1.75% con una
alta probabilidad de 92%.

las expectativas del
curvas de futuros,
bajista la senda
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Recesion?

GDP now FED de Atlanta
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

PIB, potencial y brecha
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Pese a la preocupacion por los
indicadores adelantados de actividad
econdmica, especialmente el ISM
manufacturero, el indicador de sorpresa
macro se sitla en terreno positivo y el
de datos robustos (hard data) exhibe
una notoria recuperacion.

Igualmente, el GDP now muestra un
importante aumento, arrojando un
crecimiento del PIB en el tercer
trimestre de 2.1%.
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King Dollar

Fuente: Hedgeye. Fiduciaria Bogota ( *



King Dollar

Actividad real

mmmm China us Europa
35
-2,3
-74.9
jun 18 dic 18 jun 19
Diferencial balances
Diferencial — EUR
2,8
1,22 23 1,09
-0,4
1,05
ene 07 ene 12 ene 17

Fuente: Bloomberg. Célculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Desde el punto de vista fundamental, los
indicadores econdmicos de Estados
Unidos justifican el fortalecimiento del
délar y la valorizacion de sus activos.
Desde el punto de vista de la liquidez en
ddlares, el balance de la FED se encuentra
por debajo de el del BCE, sugiriendo una
percepcion de “mayor liquidez” en euros
gue en dodlares.

El euro seria estructuralmente débil, lo
cual se traduce en un délar fuerte.
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Activos emergentes

Renta fija

iShares JPMorgan EM Bonds ETF
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.
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En linea con las bajas tasas de interés de
la renta fija global, las curvas de renta fija
emergente experimentaron valorizacidn,
no obstante, en momentos en los cuales
se exacerba la aversidon al riesgo la renta
fija emergente pierde valor.

El fortalecimiento del ddlar a nivel global,
también impacta negativamente las
monedas emergentes.

Fiduciaria Bogota ( .






TRM

TRM
COP/US$ (variacion % 12 meses; 30-09-2019) Variacién %
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Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Exportaciones

Exportaciones

Miles de millones (US$FOB; agosto 2019) Variacion %
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Exportaciones
(contribucion pp. 12 meses; agosto 2019)
Total -2,0 - - El Dane reportd que las exportaciones se
han contraido un -2% en los ultimos doce
Otras :l 0,3 meses a agosto de 2019 (vs. 15,5% de un
Manufacturas -0,3 I: ano atras). . _
« Esta desaceleracion se atribuye a Ia
Agro -0,5 |: contraccion de las ventas en el exterior de
las industrias extractivas (-2,6%), el agro
Extractivas -1,5 (-2,9%) vy la industria manufacturera (-1,4%).
-4 -2 0 2

Fuente: Dane. Cdlculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( .



Exportaciones

Exportaciones — Acumulado 12 meses
(Miles de millones US$FOB; agosto 2019)
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« Las exportaciones tradicionales (61% del total) han caido un -2,5% en los ultimos doce
meses a agosto de 2019 (vs. 24,3% un ano atras).

+ Las exportaciones no-tradicionales (39% del total) se han contraido un -1,1% en los
ultimos doce meses a agosto de 2019 (vs. +2,4% un afo atras).

Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota (



Exportaciones

Exportaciones - Participacion % por destino
(agosto 2019)
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Fuente: Dane. Cdlculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( ’



Tasa de desempleo

12,8 (Total nacional; agosto 2019)
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« La tasa de desempleo se ubico en el 10,8% en agosto de 2019, lo que representa un
deterioro de 1,6pp respecto al dato observado un afio atras.

* En lo corrido al mes de julio, la tasa de desempleo promedia un 10,9% (vs. 9,9% en el
mismo periodo de 2018). Asi, la tasa de desempleo en los ultimos doce meses se ubica
en el 10,4% (vs. 9,5% un afo atras).

Fuente: Dane. Cdlculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( ’



Empleo

Creacion de empleo anual
(Miles de personas; junio-agosto 2019)

Construccion 169

Servicios sociales :l 15

Agricultura -58

Transporte -59

Actividades inmobiliarias -93

Industria -139
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« En el trimestre moévil comprendido entre junio y agosto de 2019 destruyeron 260.000
empleos en el territorio nacional.

+ Los sectores que mas destruyeron empleo fueron: industria (-139.000); actividades
inmobiliarias (-93.000); y transporte (-59.000).

» El sector con mayor generacion de empleo fue construccién (169.000).

Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota C_*



Empleo

Desempleo por ciudades
(Miles de personas; junio - agosto 2019)

Clcuta 16,5

Medellin 12,6

Cali 11,8

Nacional
(13 areas)

Manizales 10,7

10,8

Bogota 10,4

Bucaramanga 9,3

Pereira 8,6

Barranquilla 7,6

0 5 10 15 20

« En el trimestre movil comprendido entre mayo y julio de 2019 las ciudades con mayor tasa
de desempleo fueron: i) Cucuta (15,6%); ii) Medellin (12,6%); vy iii) Cali (11,8%).

« Las ciudades con menor tasa de empleo fueron: i) Barranquilla (7,6%); ii) Pereira (8,6%); vy
iii) Bucaramanga (9,3%).

Fuente: Dane. Cdlculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( '



Empleo

Tasa de desempleo - Ejercicio Contrafactual de la TGP
(12 meses a agosto 2019)
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« En los ultimos doce meses a agosto de 2019 la Tasa Global de Participacién (TGP) ha
promediado 63,6%, lo que representa una disminucion frente al 64,1% registrado en el
mismo periodo de 2018 y al 64,5% de 2017.

« De haber permanecido la TGP en los mismos niveles de 2017, el desempleo habria sido del
10,3% en 2018 (vs. El 9,7% observado) y estaria promediando un 11,5% en los ultimos
doce meses a julio de 2019 (vs. El 10,4% observado).

Fuente: Dane. Cdlculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota (



Perspectivas - Crecimiento

Indicador de Seguimiento a la Economia - ISE
(julio 2019)
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3,4 « El Dane reportd que el ISE habria
crecido un 3,7% en agosto de 2019.

« Este dato indica un posible buen

3.0 crecimiento en el tercer trimestre
4

~ 3,0 PIB del afio.
« Con esto, continuamos proyectando
que el crecimiento econdmico sera
2,6 del 3% en 2019, como un todo.
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Fuente: Dane. Cdlculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota (
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CONDICIONES DE USO: este documento fue realizado por la Gerencia de Estudios
Econémicos de FIDUCIARIA BOGOTA S.A. La informacién contenida en el mismo estd basada
en fuentes consideradas confiables con respecto al comportamiento de la economia y de los
mercados financieros. Sin embargo, su precision no esta gar@ntizada y no constituye propuesta
o recomendacion alguna por parte de FIDUCIARIA BOGOTA S.A. para la negociacion de sus
productos y servicios. De igual forma, las opiniones expresadas no reflejan la opinién 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 informacion contenida en el
presente documento es informativa e ilustrativa y fue preparada sin considerar los objetivos de
los inversionistas, su situacion financiera ¢ necesidades individuales, por consiguiente la
informacién contenida en este documento no puede ser considerada como una asesoria,
recomendacion u opinién 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 informacion contenida en este documento. La informacion
contenida en este informe se encuentra dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y sélo
podra ser usada por él. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del mismo, se le
notifica que cualquier copia 6 distribucion que se haga de esta se encuentra totalmente
prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique
inmediatamente al remitente telefénicamente o por este medio. Cualquier inquietud o
sugerencia comuniquese al correo arangel@fidubogota.com o a Ibecerra@fidubogota.com
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