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Contexto
externo




Risk on

VIX y S&P

—VIX —SPX Index
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Spreads curva de Tesoros
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

Activos refugio
—UST10Y —DXY Index
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97,9
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Las noticias positivas sobre el acuerdo
entre Estados Unidos y China contintdan
jalonando al alza las acciones alrededor del
mundo, con el S&P alcanzando maximos
histéricos y en niveles minimos de
volatilidad.

El escenario de risk on es coherente con el
menor apetito por activos refugio como los
Tesoros y el ddlar.

La curva de Tesoros continla corrigiendo su
inversion en todos los tramos.
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Expectativas FED

FED y Tesoros Implicita OIS
——UST10Y —FED —+—dic-18 —e—sep-19
—+—0cCt-19 ——18-Nov-19
3,23
2,61
2,45 2,5 23706 2.44% 2,48% 2,46%
1,75 — - - —
1.83 1,70%
’ 1,61%
1,59% O1%159% 1 53y
Lo3% 1,34% — iiizjo
) 0 ; 0
ene 15 ene 18 1,22% : ‘
3M 6M oM 12M
Recortes 2019
— Estabilidad —1 Recorte
100% « Después del recorte del 30 de octubre, que
fue entendido como un “hawkish cut”, no
se espera un nuevo recorte en la reunidn
29% oF
43% de diciembre.
+ Por el momento, la curva de futuros esta
34% descontando un recorte adicional en 2020,
o hasta el 1.25% - 2.50%.
Y0
7/24/2019 11/18/2019

Fuente: Bloomberg. Célculos: Estudios Econdémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( .



Renta Fija

RF 10 anos

JPY10Y
—Bunds10Y
—Suiz10Y
—UST10Y (Eje Der)

3,24
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Renta fija emergente

—iShares JPMorgan EM Bonds ETF
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

Stock bonos tasas negativas

17,0

12,2
12,1

5,7

jul 14 jul 16 jul 18

Las curvas de renta fija a nivel global
vienen perdiendo valor de la mano de la
menor aversion al riesgo y las expectativas
de menores recortes en la tasa de la FED.

El stock de bonos con rendimientos
negativos continla descendiendo desde el
maximo alcanzado de USD17 trillones a
USD12.1trillones.

El indice de renta fija emergente también
exhibe una desvalorizacién en las ultimas
semanas, presionada por el incremento en
las tasas de los Tesoros.
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Dolar

DXY y Euro

—DXY Index
—EUR Curncy (Eje Der)

1,251

ene 16 ene 17 ene 18 ene 19

Diferencial tasas de interés

—Spread 2Y —Spread 10Y
—DXY (Eje Der)
3,54
103,0
2,15
98,1
88,6
ene 13 ene 16 ene 19

Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

Sorpresa macro

—US —EUR
46
-6,1
11,1
-88 -68
-100 -79
enel18 jull8 enel9 jull9
El reciente fortalecimiento del Euro le ha

quitado presion al délar a nivel global, en un
contexto, en el cual se espera un aumento del
balance de la FED (liquidez en dodlares) Vs. la el
del BCE (liquidez en euros).

Desde el punto de vista fundamental las
sorpresas macro en Europa vienen mejorando
VS. el deterioro en las de Estados Unidos.

El diferencial de tasas de interés entre Estados
Unidos y Europa también se ha reducido
presionando levemente a la baja el DXY.
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Dolar

Monedas fuertes

—EUR Curncy
—GBP Curncy
JPY/USD (Eje Der Inv)
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Monedas LATAM

—BRL —COP —CLP
—MXN —PEN
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112
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

Monedas emergentes
—JPMorgan EM FX Index

72

64
65

60 60
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Adicional al fortalecimiento del euro, la Libra
viene fortaleciéndose frente al délar mientras
que el Yen japonés, en su calidad de activo
refugio continla devaluandose.

No obstante, el ddlar se fortalece frente a las
monedas emergentes y frente a las monedas
LATAM, evidenciando el deterioro en las
expectativas de crecimiento global.
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Crecimiento Economico -PIB

Producto Interno Bruto: Correccion Estacional
4,5 (Variacion % anual)

3,5
3,3 Original

=2 Corregida
Estacionalmente

2,5

1,5

0,5
I I I 1v | I I I 1v I IT III IV | I I III

2016 2017 2018 2019

- El Dane reportd que el Producto Interno Bruto (PIB) creciéo un 3,3% en el tercer
trimestre de 2019, lo que representa una aceleracién frente al 2,6% observado en
el mismo periodo de 2018. .
Fuente: Dane. Célculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( .



Crecimiento Economico -PIB

Producto Interno Bruto
(Variaciéon % anual)

3,3 Original

3130 Reporte anterior

I IMmirivyIr miIimiIiv|Iio II IMriv|I1 II Imiv|1 II III IVv| I II III
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Los datos del primer y segundo trimestre fueron revisados ligeramente al alza.

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



Crecimiento Economico -PIB

Producto Interno Bruto - Oferta
(Variacién % anual)

@2019-I11 m2018-III

PIB

Actividades financieras

Comercio, transporte vy...

Servicios sociales
Actividades empresariales
Actividades inmobiliarias
Actividades de recreacion
Electricidad, gas y agua
Agropecuario

Industria

Mineria

Comunicaciones

Construccion

Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

-10

10

El PIB crecio un 3,3% en el
tercer trimestre de 2019, lo que
representa una  aceleracién
frente al 2,6% observado en el
mismo periodo de 2018.

Los sectores que mas crecieron
fueron: i) actividades financieras
(8,2%); ii) comercio, transporte y
turismo (5,9%); vy iii) servicios
sociales (4,3%).

Se contrajeron los sectores de
construccion (-2,6%) y
comunicaciones (-0,6%).
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Crecimiento Economico -PIB

Producto Interno Bruto - Oferta
(Variacién % afio corrido)

m2019-II1 m2018-III

PIB , .
« Asi, el PIB ha crecido un 3,1%

en lo corrido a septiembre de
2019, lo que representa una
aceleracion frente al 2,5%
observado en el mismo periodo
de 2018.

Actividades financieras
Comercio, transporte y...

Servicios sociales

Actividades empresariales

« Los sectores que mas
contribuyeron al crecimiento
fueron: i) comercio (4,9% vs.
3,3%); ii) servicios sociales
(3,8% vs. 4,4%); vy iii)
actividades financieras (6,1%
vs. 3,4%).

Actividades inmobiliarias
Electricidad, gas y agua
Actividades de recreacion
Comunicaciones
Mineria

Agropecuario - El Unico sector que se ha
contraido en el periodo de

referencia es el de construccion
(-1,9% vs. -0,7%).

Industria

Construccion

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



Crecimiento Economico -PIB

PIB

Actividades financieras
Comercio, transporte y turismo
Servicios sociales
Actividades empresariales
Comunicaciones
Electricidad, gas y agua
Actividades inmobiliarias
Actividades de recreacion
Industria

Mineria

Agropecuario

Construccion

Producto Interno Bruto - Oferta
(Variacion % 12 meses)

E2019-II1

m2018-III

2,2

3,0

53

4

Asi, el crecimiento de los Ultimos doce meses es del 3% (vs. 2,2% un afo atras).

Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Fiduciaria Bogota ("



Comercio minorista

Comercio al por menor: Ventas reales
(variacion doce meses %; septiembre 2019)

10
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+ Las ventas reales del comercio minorista crecieron un 6,6% en lo corrido a septiembre de
2019 (vs. 5,4% de enero-septiembre 2018).

Con esto, las ventas reales del comercio minorista alcanzaron un crecimiento del 7% en los
ultimos doce meses a septiembre de 2019 (vs. 3,1% en el mismo periodo de 2018).

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



Comercio minorista

Comercio: ventas reales Comercio: ventas reales
(Var. % afho corrido; septiembre 2019) (contribucion pp. ano corrido; septiembre 2019)
Total Comercio - 6,6 Total Comercio _ 6,6
Informatica-telecom. 16,9 Alimentos-bebidas 1,8
Calzado y cuero 11,5 Informatica-telecom. 1,3
Aseo del hogar 11,0 Vehiculos-motocicletas :I 0,9
Otros persoral- 10,9 Meomesteo || o3
Bebid;sg:!:mlgglicas- 10,9 Repuestos-partes 0,1
Electrodomésticos 10,2 Utensilios domésticos 0,1
Alimentos-bebidas 7,8 Farmacéuticos 0,1
Libros-papeleria-6,4 Libros-papeleria -0,1
-10 0 10 20 -2 0 2 4 6 8

« Los rubros que mas contribuyeron a este crecimiento fueron: i) alimentos y bebidas-no-
alcohodlicas (7,8%); ii) equipos de informatica y telecomunicaciones (16,9%); vy iii)
vehiculos-motocicletas (6,8%).

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



Industria

8 Industria manufactureras: produccion real
(variacién %; septiembre 2019)

6 _
T TN 4,0
4 \Z \*
)r_ 2,?__'!,9
1 2,07
2 1,9 12 Meses
pa H H 1,5 Afio corrido

-0,5
-2 B B ~ ~
2016 2017 2018 2019

« El Dane reporté que la produccion real del sector industrial crecid un 1,5% en lo corrido a
septiembre de 2019 (vs. 2,9% de enero-septiembre 2018).

« Con esto, la produccion real industrial alcanzé un crecimiento del 1,9% en los Ultimos doce
meses a septiembre de 2019 (vs. 2% doce meses a septiembre 2018).
Fuente: Dane. Cdlculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( '



Industria

Industria: produccion real
(Var. % ano corrido; septiembre 2019)

Total Industria

Articulos de viaje

Otros tipos de equipo
de transporte

Otros quimicos
Carne-Pesca
Calzado

Quimicos basicos
Metales preciosos y no
ferrosos

Curtido y recurtido de
cueros

-30 -20-10 0 10 20 30

»

Industria: produccion real
(contribucidn pp. afo corrido; septiembre 2019)

Total Industria

:I 3,9

-14,7

19,2

24,6 Bebidas
18,8 Otros quimicos
10,5 Papel y carton

Productos de plastico
Aseo Personal -0,1 [
Azucar y panela -0,2 I:

02

Quimicos basicos -0,3 I:

Otras industrias
manufactureras

0,5
T o
Jo.2
0.2

-1

1 3

« Los rubros que mas contribuyeron a esta desaceleracién fueron: i) quimicos basicos (-7,9%);
ii) azUcar y panela (-6%); vy iii) aseo personal (-2,5%).

Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Crecimiento Economico - PIB

Producto Interno Bruto - Demanda
(Variacién % anual)

E2019-1II1
W 2018-III

PIB

- El Dane reportd que la demanda interna
crecié un 4,9% el tercer trimestre de
2019, lo que representa una
aceleracion frente al 3,8% observado

5,5 en el mismo periodo de 2018.

Demanda Interna

Formacién bruta de capital
« La formacion bruta de capital y el

C. Hogares 4,9 consumo de los hogares lideraron este
crecimiento.
C. Gobierno 6,1 * Las importaciones continuaron

acelerandose.

Importaciones 10,0

Exportaciones

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



Crecimiento Economico - PIB

Producto Interno Bruto - Demanda
(Variacion % afio corrido)

B2019-1I11
m2018-III

« El Dane reportd que la demanda interna
ha crecido un 4,5% en lo corrido a
septiembre de 2019, lo que representa
una aceleraciéon frente al 3,8% observado
en el mismo periodo de 2018.

PIB

Demanda Interna

Formacion bruta de capital « La formacién bruta de capital (4,8% vs.

3%) y el consumo de los hogares (4,7%
vs. 3,6%) son la fuente principal de este
crecimiento.

C. Hogares

C. Gobierno 5,7+ Las importaciones han crecido un 9,3%

(vs. 5,9%), impulsadas por los bienes de
capital relacionados con transporte.

Importaciones 9,3

Exportaciones

0 2 4 6 8 10

Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota c_’



Crecimiento Economico - PIB

Gasto de consumo final de los hogares por finalidad
(Variacién % afio corrido)

Bienes y servicios diversos

Muebles, articulos para el hogar

Bebidas alcohdlicas, tabaco v...

Prendas de vestir y calzado

6,7 Bsep-19
Esep-18

3,0

55
4,7

50
3,9

4,8

3,1

Alimentos y bebidas no alcohdlicas 4,:;1,7
Salud 4‘_1"156
Restaurantes y hoteles 4,5
4,3

Alojamiento, agua, electricidad, gas

3,7
Transporte 1,5 ’
Recreacion y cultura 2.3 3,3
Comunicaciones 2173 3
14

Educacion

2,4

1,2
0 1 2 3 4 5 6 7 8

 La finalidad de consumo que mas crecimiento exhibe son: i) muebles y articulos del hogar; ii)
bebidas alcohdlicas; v iii) prendas de vestir-calzado.

Fiduciaria Bogota ("

Fuente: Dane. Célculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.



Crecimiento Economico - PIB

Gasto de consumo final de los hogares por durabilidad
(Variacién % afo corrido)

Esep-19 Esep-18

Bienes durables

Bienes semidurables

Bienes no durables

Servicios

0 1 2 3 4 5 6

+ Se observa que esta aceleracidon en el consumo es transversal a todos los bienes,
independiente de su durabilidad.

Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota 6



Crecimiento Economico - PIB

Formacion Bruta de Capital Fijo - Tipo de activo
(Variacion % afio corrido)

Esep-19 MWsep-18

o . 13,4
Maquinaria y equipo

Recursos bioldgicos cultivados

Otros edificios y estructuras

Productos de propiedad intelectual

Vivienda

-10 -5 0 5 10 15
« El crecimiento de la formacion bruta de capital fijo estd concentrada en maquinaria y equipo.
Se observa que vivienda continda contrayéndose, en linea con el comportamiento del sector

constructor. p
Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota ( *



Crecimiento Economico - PIB

Producto Interno Bruto - Demanda
(Variacion % 12 meses)

E2019-II1 m2018-1II1
PIB

Demanda Interna

Formacién bruta de capital
C. Hogares
C. Gobierno
Importaciones 10,4

Exportaciones

0 2 4 6 8 10 12
« En los ultimos doce meses, la demanda interna pasé a crecer a ritmos del 4,4% (vs. 3%

observado un afio atras).
Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota (-*



Perspectivas - Crecimiento

Indicador de Seguimiento a la Economia - ISE
(septiembre 2019)

4,2
3,9

3,8

3,8

3,4
3,3 PIB

3,0 2,9 3,0 ISE

2,6

2,2

1,8 29

mar jun sep dic |ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
2018 2019

« El Dane reportd que el ISE crecié un 3% en septiembre de 2019.

« Con esto, proyectamos que el crecimiento econdmico estara en el rango 3%-3,2% en 2019.

Fuente: Dane. Cdlculos: Estudios Econémicos Fidubogota. Fiduciaria Bogota (
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ALEJANDRA MARIA RANGEL Suscripciones:

PALOMINO arangel@fidubogota.com
Gerente de Estudios Econdmicos mercadeofidubogota@fidub

y Mercados ogota.com
arangel@fidubogota.com
7420771 Ext. 8273 Sitio web:
http:/ /www.fidubogota.co
m

JUAN DAVID IDROBO
MONCALEANO

Especialista de Estudios
Economicos y Mercados

jidrobo@fidubogota.com
7420771 Ext. 8272

CONDICIONES DE USO: este documento fue realizado por la Gerencia de Estudios Econdmicos 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 ga/rantizada 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 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 informacidén contenida en este documento. La
informacién contenida en este informe se encuentra dirigida Unicamente al destinatario de la misma
y sblo podra ser usada por él. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del mismo, se le
notifica que cualquier copia ¢ distribucion que se haga de esta se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicaciéon por error, por favor notifique inmediatamente al remitente
teleféonicamente o por este medio. Cualquier inquietud o sugerencia comuniquese al correo
arangel@fidubogota.com o a |becerra@fidubogota.com
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Las obligaciones de la fiduciaria son dé'medio
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