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PANORAMA ECONOMICO GLOBAL

e Economia estadounidense sufre una caida histoérica
e Europa retrocede 40.3% en el 272020

e Sector manufacturero chino en fase de recuperacion
PANORAMA ECONOMICO EN COLOMBIA

® Desempleo continta débil en junio
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® Banco de la Republica recorta 25pbs

® Gobierno extiende medidas de aislamiento a nivel
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1. PANORAMA ECONOMICO GLOBAL

Economia estadounidense sufre una caida histdrica

Persiste la incertidumbre en los mercados financieros debido a las crecientes
tensiones geopoliticas entre China y EEUU, y la evolucion de la pandemia, que
continda presentando altos incrementos de casos en paises como EEUU, Brasil e
India y algunos rebrotes en Japdn y Europa. A este sentimiento se sumé la
expectativa de los inversionistas por las negociaciones del préximo programa de
estimulos fiscales de los EEUU y las publicaciones econdmicas de la semana. A pocos
dias de expirar el beneficio de desempleo suplementario de USDS600 por semana,
en los EEUU, los partidos demdcrata y republicano no han logrado llegar a un
acuerdo; al parecer, las diferencias siguen siendo bastante amplias, particularmente
en aspectos como los subsidios adicionales por desempleo, la asistencia a gobiernos
estatales y locales y la ayuda a inquilinos y propietarios inmobiliarios. Se estima que
las conversaciones continuardn durante el fin de semana.
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En el frente econdmico, las noticias no fueron positivas, los datos dieron cuenta del
fuerte impacto que ha dejado a su paso la pandemia. En EEUU, el Departamento de
Comercio reveld que el Producto Interno Bruto (PIB) cayd 32.9% en el segundo
trimestre del afio, la mayor contraccidon desde que el gobierno empezo a llevar los
registros en 1947. Las medidas adoptadas para frenar la propagacién de la pandemia
llevaron a una contraccion del consumo de 34.6%, donde el sector de servicios fue
el mas afectado (-43.5%). Parte de este efecto fue mitigado por el consumo del
gobierno (17.4%), debido a las ayudas entregadas a los hogares y las empresas. Asi
mismo, la inversién de las empresas y la residencial se desplomd en 27% y 38%
respectivamente.

La expectativa de recuperacion en la economia estadounidense se ha venido
moderando en las Ultimas semanas, debido al incremento de casos del virus desde
mediados de julio, lo cual ha llevado a la reimposicién de medidas de aislamiento
gue podrian interrumpir esta dindmica, de alli que la confianza del consumidor del
conference Board se haya deteriorado 5.7 puntos en julio (92.6). Es por esta razén
gue se hace necesario que el gobierno y el banco central continden dando soporte
a la economia. Al respecto, la Reserva Federal de los EEUU (FED) decidid, en su
reunion periodica, mantener la politica monetaria expansiva (0-0.25%) y reiterd su
promesa de usar todas las herramientas necesarias para apoyar la economia (tasas
de interés bajas, compra de activos, extensién de las facilidades de crédito).

En materia laboral, también surgieron preocupaciones tras conocerse que el nimero
de estadounidenses que pidié por primera vez el subsidio de desempleo volvié a
subir en la Ultima semana, pasando de 1.422 millones a 1.434 millones. Los reclamos
continuos de desempleo volvieron a llegar a los 17 millones.

Europa retrocede 40.3% en el 272020

En Europa, la situacién no fue diferente, en el segundo trimestre, la economia
retrocedié 40.3% donde Espafia tuvo el peor desempefio al contraerse 55.8%. La
economia de la regidén sufrié un fuerte revés debido al trastorno que ocasioné la
pandemia en el sector de turismo. Francia, Italia y Alemania cayeron 44.8%, 41% y
34.7% respectivamente. Tras la reapertura de los sectores de la economia y el
millonario paquete de ayudas que fue aprobado recientemente, el indice de
sentimiento econémico mejord por tercer mes consecutivo al ascender, en julio, a
82.3, una cifra que aun esta lejos de los niveles previos a la pandemia.

Sector manufacturero chino en fase de recuperacion

El sector manufacturero de China sigue por buen camino, en julio completé el quinto
mes de recuperacién, segln lo sefiala el indice de los gestores de compras (PMI),
gue se ubicé en 51.1 puntos desde los 50.7 de junio.
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PANORAMA ECONOMICO EN COLOMBIA

Desempleo continta débil en junio

A mitad de la semana el DANE presentd el dato de desempleo correspondiente a
junio, el cual se ubicé en el 19.8%, representando un aumento de 10.4p.p. frente al
mismo periodo de 2019, donde habia sido del 9.4%. Asi mismo, el dato del primer
semestre y el segundo trimestre de 2020 alcanzaron el 16.5% y 20.3%, mostrando a
su vez que la mayor afectaciéon del indicador se dio en la segunda mitad del
semestre. En el caso de la tasa de desempleo fue del 24.9%, lo que sigue reflejando
gue el mayor deterioro sigue presentandose en las principales ciudades.

Con respecto a la poblacidn ocupada fue de 18.3 millones, es decir que disminuyé
en 4.2 millones de personas (-18.9%), mientras que la poblacién desocupada fue de
4.53 millones lo que significa un aumento en 2.1 millones de personas y las inactivas
alcanzaron los 16.9 millones, incrementando en 2.5 millones. Por otro lado, se sigue
presentando el fendmeno que se ha venido evidenciando en los resultados
anteriores, donde la poblacién con menor nivel educativo sigue siendo la mas
afectada, en el caso de las personas con educacion bdsica primaria y secundaria
contribuyeron con -6.8p.p., y las personas con educacion media lo hicieron con -
5.4p.p. sobre la variacion total.

Para el periodo analizado, los sectores que mas contribuyeron en la disminucién del
nuimero de ocupados fue ‘Actividades artisticas, entretenimiento, recreacién y otras
actividades de servicios’ con -737,000 personas, ‘Comercio y reparacion de
vehiculos’ con -636,000 personas y ‘Administracién publica y defensa, educacion y
atencién a la salud humana’ con -635,000 personas. Por otro lado, las Unicas
actividades que presentaron un aumento en el nimero de ocupados frente a junio
de 2019 fueron ‘Suministro de electricidad, gas, agua y gestion de desechos’ y
‘Actividades financieras y de seguros’ con 90,000 y 19,000 personas
respectivamente.

Pese a que los resultados siguen siendo histéricamente negativos, los nuevos datos
sugieren leves sefiales de recuperacién de la mano de las medidas de reactivacion
econdmica por parte del gobierno. Sin embargo, vale la pena destacar que la
incertidumbre con respecto al desarrollo de la pandemia sigue siendo el mayor
obstaculo para lograr un avance mas significativo, especialmente en las principales
ciudades donde en el mes de julio dado el aumento en el nimero de casos fue
necesario la prolongacién de nuevas medidas de distanciamiento, lo cual afecta de
forma significativa el tejido empresarial y podria llevar a nuevas caidas del indicador
durante los préximos meses.
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Presupuesto General de la Nacion 2021

En Colombia, el Ministro de Hacienda y Crédito Publico radicé ante el congreso de
la Republica el proyecto de ley de Presupuesto General de la Nacién para la vigencia
fiscal de 2021, el cual entraria en debates en las préximas semanas para luego ser
aprobado en octubre. El presupuesto asciende a $313.9 billones, lo cual representa
un aumento de $42 billones frente al aprobado el afio anterior para la vigencia 2020.
El valor del presupuesto sin deuda es de $ 238.1 billones de los cuales $53,1 billones
se destinaran a inversién y $185 billones a funcionamiento. El ministro Carrasquilla
destacd que “este Gobierno estd comprometido con recuperar la senda de
crecimiento antes de la llegada de la pandemia y la generacién de empleo”, y afiadio
que, para ello se impulsard la inversién en infraestructura, vivienda, tecnologia,
transicién energética, transformacion digital del pais y economia naranja, asi como
otras inversiones publicas fundamentales para impulsar la actividad econdémica
como accién contraciclica frente a los choques econdmicos adversos que ha
generado la pandemia.

Exportaciones caen en junio

Al finalizar la semana, el DANE reveld las exportaciones del mes de junio, las cuales
alcanzaron los USDS 2,278.1 millones, representando una disminucion del -26.4% en
la variacion anual y alcanzando en el primer semestre del afio una caida de -25.3%.

Este dato se explica en gran parte por la caida de los grupos de ‘Combustibles y
productos de industrias extractivas’ (-30.0p.p.) y ‘Manufacturas’ (-4.3p.p.), mientras
gue clasificacién ‘Otros sectores’ contribuyd con 5.0p.p. favorecido en parte por las
exportaciones de oro no monetario, asi mismo los productos relacionados con
‘Agropecuarios, alimentos y bebidas’ aportaron en 2.9p.p. sobre la variacidn total.

Para el caso de las exportaciones tradicionales se siguié evidenciando la alta
dependencia de las ventas de petrdleo al exterior, ya que presentaron una caida del
-43%, pese a que el ‘Café’ aumento en un 32.3%, seguido por el ‘Ferroniquel’ 28.4%
y ‘Carbdén’ 1.4%; en el caso del ‘Petrdleo y sus derivados’ disminuyeron en -62.5%.

Las exportaciones siguen dando cuenta del debilitamiento de la demanda global,
derivado de la coyuntura de desaceleracidn actual, sin embargo, el panorama de las
ventas al exterior se mantiene bastante nublado en la medida en que las economias
alrededor del mundo siguen sin tener un rumbo claro de la pandemia y el aumento
de casos continlia generando nuevos cierres.

Banco de la Republica recorta 25pbs

En la reunion de julio que tuvo lugar el viernes, el Banco de la Republica en linea con
las expectativas del mercado recorté su tasa de intervencidon en 25pbs,
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manteniéndola en un minimo histérico de 2.25%, en esta ocasidn la decision se tomo
de forma unanime por los miembros de la junta.

Dentro de los aspectos mas relevantes de la reunidn, sobre los cuales se basaron en
la decisidn, se destaca que las expectativas de inflacion siguen disminuyendo, el
mercado laboral y la demanda agregada se deterioraron mas de lo esperado por el
banco central, y las condiciones externas, se han estabilizado lo cual ha contribuido
en menores primas de riesgo y menor volatilidad cambiaria. Adicionalmente, se
ajustaron los rangos de variables como PIB que paso a estar entre un -4% y -10%
anual, inflacién entre 1%y 2% y cuenta corriente como porcentaje de PIB -2% y -5%.
Por otro lado, en cuanto a medidas de liquidez solo se resalté que se renovaran los
vencimientos de contratos NDF con cumplimiento financiero durante el mes de
agosto.

Con el resultado de esta reunidn, se sigue confirmando el final del periodo de
recortes en la tasa de intervencidn; sin embargo, desde Fiduprevisora consideramos
gue se podria dar un recorte adicional de 25pbs en el mes de agosto, y este seria el
ultimo recorte por un periodo prolongado, en la medida en que se vayan revelando
resultados y los avances en términos de la reapertura econdmica, junto con los
apoyos por parte del gobierno que sigan teniendo lugar.

Gobierno extiende medidas de aislamiento a nivel nacional

Durante la semana fueron extendidas las medidas de aislamiento preventivo
obligatorio hasta el 30 de agosto, las cuales estaran sujetas las particularidades de
los diferentes territorios del pais. En los municipios denominados “no covid”
continuardan con la reapertura gradual de los sectores productivos, al mismo tiempo
gue en aquellos municipios con baja y mediana afectacién se seguirdn adelantando
los planes pilotos para la reapertura de algunos sectores. Con respecto a los
municipios de alta afectacién, estaran bajo las disposiciones de las autoridades
locales.

En los mercados...

El balance de la semana fue mixto en los mercados financieros. Los crecientes riesgos
de las tensiones geopoliticas entre China y EEUU y la evolucidn de la pandemia
contindan pesando en el sentimiento de los inversionistas. Adicionalmente, las
publicaciones econdmicas de la semana sefialaron un freno en la recuperacién por
cuenta del incremento de casos del coronavirus. De esta forma, crecié la aversion al
riesgo, lo que condujo a nuevas valorizaciones de los activos refugio. Los precios del
oro alcanzaron su maximo histérico de USD$1,980 y acumularon un rendimiento
mensual de 10%, el mayor desde febrero de 2016. Al cierre el mercado accionario se
vio beneficiado de los resultados corporativos que se conocieron esta semana. El
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jueves en la tarde, los gigantes tecnolégicos, Facebook, Apple y Amazon reportaron
sus informes trimestrales corporativos, los cuales revelaron avances significativos en
sus ingresos, sin embargo, los resultados de los indices fueron mixtos, el indice
Nasdaq aumenté 3.38%, seguido del S&P 500 1.24%, mientras que el Dow Jones
retrocedio -0.51%.

El comportamiento de los precios del petréleo se vio dominado por la preocupacién
de la demanda y la disminucién de los inventarios de crudo en EEUU. La Agencia
Internacional de Energia revelé que, en la semana finalizada el 24 de julio, los
inventarios de crudo en Estados Unidos disminuyeron en 10.6 millones de barriles,
una cifra mayor a la esperada por el consenso del mercado.

La préxima semana, el mercado seguira atento a las cifras de contagio del virus a nivel
global, las tensiones entre China y EEUU y las negociaciones del nuevo paquete de
estimulos econémicos en EEUU. En la agenda econdmica destacamos la publicacién
del reporte de empleo de julio en los EEUU, en donde se espera que las contrataciones
sigan avanzando, aunque de una forma moderada. En Colombia, el dato de inflacion
estard en la mira de los agentes, en Estudios Econdmicos de Fiduprevisora
proyectamos una caida de los precios de la canasta familiar de -0.15%, es decir que la
inflacion doce meses se ubicaria en 1.82%.

En Colombia...
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dindmica que ha venido presentando el = i

programa anual de subasta de TES el cual yaha "™
emitido cerca del 57% de la meta establecidaen s

el MFMP2020 de $27.5 billones, donde también ., .. et 20 384020
se ha resaltado la fuerte demanda por esta clase 7 : .
de activos por parte de los inversionistas locales 7 T
y extranjeros. De esta forma, pese a la caida de

los precios del petréleo durante la semana, el

optimismo  externo predomind y las Tosse do negoctaciinTES UVR
expectativas frente a la reunién del Banco de la .. vierscon s

Republica permitieron que las referencias de ..
TES TF y TES UVR se valorizaran en promedio 2
7pbs y 8pbs respectivamente.

feb.-37
4

a 0
g

Por otro lado, el délar mantuvo el
debilitamiento que persistié a lo largo de julio
reflejdndose en una variacion negativa durante
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la semana del indice Délar (DXY) del -1.15%. Esta
dindmica se reflej6 en la mayoria de las
monedas de la regién, que se fortalecieron en
general, lideradas por el Peso Chileno (CLP) en
un 2.35%, seguido por el Real Brasilero (BRL)
0.22% y el Peso Mexicano (MXN) 0.03%. En el
caso del Peso Colombiano (COP) no se unid a
este comportamiento y se devalué 1.06%,
cerrando la semana en $3,733.33.

Esta semana, para el COP actian como niveles de resistencia $3,738 y $3,820

PM100 y como soporte $3,694 PM50y $3,606 PM200.
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La semana que viene...

Fecha Pais /Area Evento
JAPON PIB (2T)
CHINA PMI manufacturero de Caixin (Jul)
ZONA EURO PMI manufacturero de la zona euro (Jul)
Lunes, 03 de agosto —
Indice ISM de empleo en el sector
EEUU manufacturero (Jul)
PMI manufacturero del ISM (Jul)
Martes, 04 de agosto JAPON IPC (Jul)
JAPON PMI del sector servicios (Jul)
CHINA PMI de servicios de Caixin (Jul)
PMI de servicios en la zona euro (Jul)
Miércoles, 05 de agosto ZONA EURO Ventas minoristas en la zona euro (Jun)
indice ISM de empleo en el sector no
EEUU manufacturero (Jul)
PMI no manufacturero del ISM (Jul)
JAPON Gasto de los hogares (Jun)
CHINA Balanza comercial (Jul)
Viernes, 07 de agosto Ingresos medios por hora (Jul)
EEUU Ndminas no agricolas (Jul)

Noéminas privadas no agricolas (Jul)

Tasa de desempleo (Jul)

Fecha

ET

Evento

Miércoles, 05 de agosto

[Area

Jueves, 06 de agosto

COLOMBIA

Viernes, 07 de agosto

Inflacion (Jul) (-0.22) / (-0.15)

Encuesta de Opinidn del Consumidor (Jul)

Festividad
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Mercados al 31 de julio de 2020

RENTA VARIABLE

RENTA FIJA INTERNACIONAL

DEUDASOBERAA T el ]
% | Toi | sewanaL [afocormo| Ao | T SR | A0 CORRDR
. ESTEDOSUNIDDS S&P 500 327112 0.76% 1.73% 1.25% 9.76%
TREASURY2ANOS 0.1 -1 -4 -146 77 NASDAQ 1074527 148% 3.69% 1976%  3143%
TREASURY 10 ANOS 0.53 2 -6 -139 -149 DOW JONES 26,428.32 0.43% -0.16% -7.39% -1.62%
MM 1 4 4
DAX 23336 0546 409% 08k 0%
B.ALEMAN 10ANOS 053 2 CAC40 478360  -144%  -3.49% 1998%  -13.32%
B.FRANCES10ANOS  -0.19 3 IBEX 35 687740 17%  -572% 2798%  -23.34%
MBONO 10 ANOS 571 3 -118 -179
BRASIL 10 ANOS 6.56 6 _25 23 67 NIKKEI 21,710.00 -2.86% -4.58% -8.23% 0.88%
FUENTE: Bloomberg €s1300 4,695.05 0.83% 4.20% 1461%  2241%
HANG SENG 259535 -047%  -0.45% 1275%  -1146%
L _meoNn
RENTA FIJA LOCAL BOVESPA 10291220 -2.02% 0.52% -11.01% 1.08%
MEXBOL 3701968  -032%  -0.90% 1498%  -9.41%
m coLcap 113438 264%  -337% BLT%  -27.39%
TASA FIJA FUENTE: Bloomberg
4-may-22 274 3 9 225 -203 SHONETARIO
24jul-24 339 2 ! 153 174
26-nov-25 4.09 -1 1 -156 -139 mmm
26-ago-26 4.49 -1 -6 -130 -108 93.35 0.35% -1.15% -3.15% -5.24%
3-nov-27 5.08 ) -12 EURO 118 -0.58% 1.05% 5.04% 6.34%
28-abr-28 5.24 7 17 -84 .59 YUAN 6.98 -0.48% -0.62% 0.17% 1.32%
wow 4w s N
30-un-32 639 3 6 6 7 ap 75777 023%  235% 0.80% 8.70%
18-oct-34 6.58 0 -5 -1 38 BRL 522 1.27% 0.22% 29.54% 36.86%
10-mar-21 147 0 2 53 2 FUENTE:Bloombers
23-feb-23 149 1 13 -19
rmes 10 3w s
S L
25-mar-33 335 0 2 62 51 CERE |0 sewaNaL | Ao coRrDo] Ao |
4-abr-35 340 0 -4 67 57 wTl 4027 0.87% -2.47% -34.05% -31.26%
25-feb-37 3.48 1 ] 68 56 BRENT £330 0.83% -0.09% 3439%  -33.56%
16-jun-49 Bl i B2 =Ll AL ORO 1,975.86 0.98% 3.88% 30.22%  39.76%
COBRE 642200  031%  013%  4M%  881%
12jul21 103 0 0 -110 -144 FUENTE: Bloomberg
21-may-24 201 2 -9 48 -88
15-mar-29 2 -4 il -0 65
18-5ep-37 3.70 4 16 33 62

FUENTE: Bloomberg.
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Oficina de Estudios Econédmicos, Financieros y de Mercados

PBX: (571) 7050444

Sandra Milena Blanco Alfonso Gabriel Fernando Granados Alvarez

sblanco@fiduprevisora.com.co goranados@fiduprevisora.com.co

Ext. 4175 Ext. 4184

“Este informe es realizado por la Oficina de Estudios Econdmicos, Financieros y de Mercados de la FIDUPREVISORA S.A.
y en ningun caso debe considerarse o interpretarse como una asesoria, recomendacion o sugerencia por parte de la
Entidad para la toma de decisiones de inversion o la realizacion de cualquier tipo de transacciones o negocios, razén por
la cual el uso de la informacion suministrada es de exclusiva responsabilidad del usuario, donde los valores tasas de
interés y demds datos de cardcter financiero y economico que alli se encuentren, son puramente informativos y no
constituyen una oferta, ni una demanda en firme, para la realizacion de transacciones con la fiduciaria o con terceros.
En adicion, la informacion registrada no vincula la posicion de la Entidad, pues representa la perspectiva de los analistas
y por lo tanto la exonera de responsabilidad alguna, en el sentido que no es responsable por el contenido y veracidad de
la informacion publicada, dado que la misma se obtiene de fuentes externas.”

Las obligaciones de la sociedad administradora de los fondos de inversion colectiva relacionadas con la gestion del
portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas a la cartera colectiva no son
depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias de una institucion de depdsito y no estdn
amparados por el seguro de depésito del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras FOGAFIN, ni por ninguno otro
esquema de dicha naturaleza.

La inversion en los fondos de inversion colectiva estd sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucion de los
precios de los activos que componen el portafolio de la respectiva cartera colectiva.

“El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar
inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del decreto 2555 o a las normas que lo modifiquen, sustituyan o
complementen”

“Defensoria del Consumidor Financiero: Dr. JOSE FEDERICO USTARIZ GONZALEZ. Carrera 11 A No 96-51 - Oficina 203,
Edificio Oficity en la ciudad de Bogotd D.C. PBX 6108161 / 6108164, Fax: Ext. 500. E-mail:
defensoriafiduprevisora@ustarizabogados.com de 8:00 am - 6:00 pm, lunes a viernes en jornada continua”. Las
funciones del Defensor del Consumidor son: Dar tramite a las quejas contra las entidades vigiladas en forma objetiva y
gratuita. Ser vocero de los consumidores financieros ante la institucion. Usted puede formular sus quejas contra la
entidad con destino al Defensor del Consumidor en cualquiera agencia, sucursal, oficina de corresponsalia u oficina de
atencion al publico de la entidad, asimismo tiene la posibilidad de dirigirse al Defensor con el dnimo de que éste formule
recomendaciones y propuestas en aquellos aspectos que puedan favorecer las buenas relaciones entre la Fiduciaria y sus
Consumidores. Para la presentacion de quejas ante el Defensor del Consumidor no se exige ninguna formalidad, se
sugiere que la misma contenga como minimo los siguientes datos del reclamante: 1. Nombres y apellidos completos 2.
Identificacién 3. Domicilio (direccion y ciudad) 4. Descripcion de los hechos y/o derechos que considere que le han sido
vulnerados. De igual forma puede hacer uso del App “Defensoria del Consumidor Financiero" disponible para su descarga
desde cualquier Smartphone, por Play Store o por App Store.
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