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e Exportaciones siguen débiles en septiembre
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1. PANORAMA ECONOMICO GLOBAL

Nueva ola del virus opaca la recuperacion de la economia en EEUU

Crecen las preocupaciones por la rapida evolucién de la segunda ola del virus, tanto en
Europa como Estados Unidos (EEUU). El miércoles, con el fin de frenar esta ola, Alemania
y Francia tomaron la decisién de implementar nuevamente medidas de confinamiento
durante un mes, aunque las limitaciones serian menos drasticas que aquellas usadas en
marzo y abril. EI Reino Unido se unié a esta iniciativa durante el fin de semana,
ordenando el inicio del confinamiento desde el 5 de noviembre hasta el 2 de diciembre.
Mientras tanto, en EEUU, el viernes se alcanzé un nuevo récord de contagios diarios, al
registrar 99,321 casos; sin embargo, las tasas de hospitalizacién y muerte siguen siendo
bajas respecto a las cifras alcanzadas en la primavera, lo que podria atribuirse a que la
poblacién afectada es mas joven. A esta situacion se sumoé la incertidumbre generada
por la expectativa de las elecciones presidenciales y el estancamiento de las negociones
para un paquete de ayudas fiscales en EEUU, haciendo de esta una semana negativa
para los mercados financieros a nivel global.

Esta semana, las publicaciones econdmicas también lograron protagonismo. En EEUU,
el Bureau of Economic Analysis dio a conocer que, en el tercer trimestre del afio, la
economia tuvo un repunte de 33.1%, superando la caida de 34.1% del trimestre anterior
y los prondsticos de los analistas. La mayor contribucion fue de la demanda interna, que
repunté 40.7%. La inversién residencial y no residencial crecieron 59.3% y 20.3%
respectivamente. Destacamos que, al discriminar el consumo, se notd una recuperaciéon
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mas rapida en la adquisicién de bienes que en la de servicios, lo cual se explica por las
medidas de aislamiento. Las importaciones y exportaciones crecieron 91% y 60%
respectivamente; mientras que el consumo del gobierno le resté al crecimiento, al caer
6.2%. Esta noticia resulté positiva para el mercado; no obstante, sin la aprobacién de un
nuevo paquete de ayudas, la desaceleracidn en la recuperacién del mercado laboral y la
probabilidad de una segunda ola del virus llevarian a que la economia avance a un ritmo
mas lento en el dltimo trimestre del afo.

Otras noticias que resultaron positivas para la economia estadounidense fueron las
6rdenes de bienes durables de septiembre y las peticiones de subsidio de desempleo. El
Departamento de Comercio reveld que, en septiembre, las drdenes de bienes durables
aumentaron mds de lo esperado, al registrar una variacién de 1.9%, impulsadas por el
segmento de vehiculos y partes, donde el incremento fue de 1.5%. Los pedidos de bienes
de capital subyacentes, que sirven como indicativo de la inversion futura, se ubicaron
por encima de los niveles previos a la pandemia. Por otro lado, en la semana finalizada
el 24 de octubre, las nuevas peticiones de subsidio de desempleo se redujeron a 751,000
frente a las 791,000 de la semana anterior. Asi mismo, los reclamos continuos pasaron
de 8.4 mill a 7.8 mill, el nivel mas bajo desde el inicio de la pandemia.

Pese a los temores de la pandemia, Europa repunta 12.7% en el 372020

Segun el reporte de la oficina de estadisticas Eurostat, la Zona Euro se expandi6 12.7%
(61.1% anualizado) en el tercer trimestre del afio. Este seria el mejor desempefio de la
region desde el inicio de la serie en 1995, luego de haber retrocedido 11.8% en el
segundo trimestre. El pais de mayor crecimiento habria sido Francia (18.2%), seguido de
Espafia (16.7%) e Italia (16.1%). Pese a esta buena noticia, el futuro de la Zona Euro,
estaria siendo amenazado por la dificil situacién que enfrenta en este momento, debido
a la gravedad de la crisis sanitaria y las restricciones que han tenido que implementar
los gobiernos para contenerla, por lo que parte de la recuperacion lograda hasta el
momento podria evaporarse en el Ultimo trimestre.

Con el fin de seguir soportando la economia, el Banco Central Europeo (BCE) decidié
esta semana mantener la tasa de politica monetaria inalterada, conservando la tasa de
referencia en 0%, la de depdsito en -0.5% vy la de facilidad de crédito en 0.25%. Los
programas PEPP, APP y TLTRO Il también fueron confirmados. El mensaje de la entidad
tuvo un tono dovish, luego de sugerir mas apoyo monetario en diciembre. Para cierre
de ano, el Consejo de Gobierno tendria la actualizacion de las proyecciones
macroecondmicas y un mejor balance de los riesgos y, con base en esto, ajustara
nuevamente sus instrumentos. Para ese momento, ya se conocerdan los resultados de
las elecciones en EEUU. En cuanto a los precios de la canasta familiar, volvieron a caer
en octubre (0.3%).
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2. PANORAMA ECONOMICO EN COLOMBIA

Tasa de desempleo da sefiales de recuperacion

Finalizando la semana, llegaban las noticas mds relevantes a nivel local; el DANE
publicé la tasa de desempleo correspondiente a septiembre, la cual se ubicé en el
15.8%, manteniendo al igual que agosto las sefales de recuperacién derivadas de la
reactivacion econdémica; Representando el nivel mds bajo desde el maximo
alcanzado en el mes de mayo (21.4%), adicionalmente, la tasa de las principales
ciudades si bien sigue dando sefiales de afectaciones mayores que las otras regiones,
se mantienen los resultados en linea al ubicarse en el 18.3%.

La poblacién ocupada a nivel nacional fue de cercana a los 20.2 millones de
personas, significando una variacién anual del -1.9 millones de persona, en contraste
la poblacién desocupada y los inactivos aumentaron en +1.3 millones y +1.2
millones. Representando en conjunto los aumentos mas bajos desde el segundo
trimestre que fue a su vez el periodo mas critico del indicador.

Los resultados de cada una de las ramas de actividades siguen mostrando que los
sectores mds afectados en términos de disminuciones de la poblacién ocupada
fueron ‘Administracion publica y defensa’, ‘Alojamiento y servicios de comida’ y
‘Actividades profesionales’ que en conjunto restaron 1 millones de personas a la
poblacién ocupada. La Unica rama que tuvo una variacion positiva fue ‘Agricultura,
ganaderia, caza’ que sumo cerca de 88,000 personas.

Como lo mencionabamos anteriormente y en informes anteriores, destacamos que
la reactivacién econdmica ha sido una de las principales fuentes de recuperacion en
términos de empleo, adicionalmente, en concordancia con los resultados de
crecimiento que hemos visto de cada uno de los sectores la agricultura se constituye
como uno de los pocos sectores que tendria un leve crecimiento durante el 2020, y
en concordancia contribuye positivamente en términos de recuperacién de empleo.
Finalmente, aunque mantenemos nuestra percepcién de que el retorno a niveles
previos a la crisis representa un gran desafio que este sujeto a multiples factores, los
datos muestran algunas sefiales positivas que se traducen en mejores condiciones
sociales.

Exportaciones siguen débiles en septiembre

Las ventas al exterior por su parte nuevamente tuvieron una contraccion del -17.5%
en septiembre sumando un total de USD$2,531.50 millones, acumulando a su vez
en los 9 meses del afio una caida del -23.6% es decir, USD$22,843.40 millones.
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Con respecto a cada uno de los grupos de productos los resultados fueron mixtos,
por un lado, las ventas de bienes ‘Otros sectores’ y ‘Agropecuarios, alimentos y
bebidas’ crecieron 65.7% y 22.2% respectivamente, contribuyendo en conjunto con
7.6p.p.; mientras que las caidas estuvieron lideradas por ‘Combustibles y productos
de industrias extractivas’ (-42.4%) y ‘Manufactura’ (-9.9%) que restaron 25p.p.

Para septiembre se dio una ligera disminucidon del -1.50% frente a las ventas
realizadas en agosto, dicho resultado sugiere que, si bien las ventas se mantuvieron
relativamente estables, la reactivacion econémica de nuestros socios comerciales y
la dindmica que los precios del crudo a nivel global serdn los principales elementos
gue marcaran el camino de este frente de la economia.

Banco de la Republica mantiene tasa de intervencion en minimo histdrico

En la décima reunién del 2020 el Banco de la Republica que tuvo lugar el viernes, en
linea con las expectativas del mercado la junta directiva por decisién undnime
mantiene la tasa de intervencion en 1.75% siendo este el nivel mas bajo de la
historia; parte de este panorama ya estaba previsto dado los ultimos resultados de
inflacion que marcaron un aumento importante de los precios; adicionalmente,
aunque el mercado laboral estd teniendo una de las mayores afectaciones de la
historia, los resultados de agosto marcaron un punto de inflexién importante.

Por otro lado, en términos de intervencion la junta decide renovar hasta el préximo
27 de noviembre los contratos de venta de ddlares de cumplimiento financiero
(NDF); y finalmente, destacamos que la mayor sorpresa de dicha reunién vino a
causa de la renuncia del Gerente Juan José Echavarria quien expreso que se retiraria
del cargo el préximo mes de enero cuando se completen los 4 ainos de su gerencia
por razones familiares, no obstante, pese al comunicado aun no se dieron nombres
de los posibles candidatos que seria el reemplazo.

En los mercados...

Las preocupaciones en torno a la crisis sanitaria se profundizaron durante la semana,
con el incremento de las cifras de contagio, sumando mas incertidumbre a los
mercados financieros. De esta forma, el sentimiento de los inversionistas estuvo
enfocado en la pandemia, las tensiones politicas por la proximidad de las elecciones
presidenciales en EEUU y las publicaciones macroecondmicas. Bajo este escenario,
los mercados mantuvieron una tendencia bajista; al final de la semana, las buenas
noticias de los datos econdmicos, los resultados corporativos de las gigantes
tecnolédgicas y el anuncio de la farmacéutica AstraZeneca sobre la respuesta inmune
de su vacuna en personas mayores ayudaron a contener la caida. El Dow Jones
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retrocedid 6.47%, seguido del S&P 500 5.61% y el Nasdaq 5.51%. La renta fija estuvo
fluctuando durante la semana, al principio actué como activo seguro; sin embargo,
luego de que las publicaciones econdémicas del jueves resultaran mejor de lo
esperado, la tendencia se revirtié y cerrd la semana con desvalorizaciones.

Las preocupaciones se trasladaron a los precios del petréleo, particularmente por el
impacto de tendrd en la demanda, las restricciones de movilidad implementadas en
Europa. Por el lado de la oferta también surgieron presiones, luego de que Libia
reanudara la produccién de petréleo en una de las instalaciones que se encontraba
cerrada desde el mes de enero. Los inventarios semanales aumentaron en 4.32
millones, segln la Agencia de Informacién de la Energia de EEUU. Como resultado,
los precios del petrdleo descendieron mas del 10% en la semana. La referencia WTI
cerrd en USDS35.79 pb y Brent USDS37.46pb.

La préoxima semana, el mercado seguira de cerca la evolucién de la pandemia, las
elecciones presidenciales estadounidenses, la reunion de la Reserva Federal de los
EEUU(FED) y el reporte de empleo de octubre de esta economia, lo cual sugiere una
alta incertidumbre. La FED mantendria las politicas inalteradas en esta ocasion, vy,
con respecto al comunicado, se espera que haya mas informacién acerca de las
compras de activos que vienen adelantando.

En Colombia...

En Colombia, el mercado se vio influenciado por

la creciente incertidumbre del panorama Tasasde negaciocién TS Thsa Ffo
externo y la expectativa sobre los anuncios de . i
las agencias calificadoras. Al respecto, ==
destacamos el anuncio de la agencia Standar &
Poor’s, que mantuvo la nota crediticia de :
Colombia en BBB-, con perspectiva negativa. ) ) s
Segun la entidad, podria revisar la calificacion en

los préoximos 12- 18 meses, con el fin de evaluar Variacion 25.06t20 / 3006420

las medidas adoptadas por el Gobierno para " .
estabilizar la economia. Las proyecciones
apuntan a un decrecimiento de 8% en 2020, y un
repunte de 5.5% en 2021; igualmente, un
aumento de la deuda neta del Gobierno 3
Nacional del 60% del PIB en 2021, por lo que "
advierte que la persistencia de esos niveles

generaria una alta vulnerabilidad para el pais
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frente a choques externos adversos.
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La curva de TES TF presentd un empinamiento,
donde la parte larga se desvalorizd 13pbs,
mientras que la media se desvalorizdé 11pbs. En
total, la curva se valorizé en promedio 11pbs.
Por otra parte, la curva de TES UVR se aumenté
en 09pbs en promedio, donde la referencia con
vencimiento de may-25 fue las que registraron
las mayores pérdidas con 18pbs.

En el mercado local, la Nacidn subastd $975,000
millones en TES denominados en pesos, con
vencimientos en 2027, 2034 y 2050, a una tasa
de corte de 5.137%, 6.419% vy 7,04%
respectivamente. Las demandas de la subasta
superaron en 3.58 veces el monto ofrecido
inicialmente, lo que permitid activar la cldusula
de sobre adjudicacion del 50% del monto inicial.

La semana que viene, ademas del monitoreo al
panorama externo, el mercado estard atento a
la publicacién del dato de inflacion al final de la
semana. La expectativa de Fiduprevisora se
ubica en 0.12, con lo cual la inflacién doce meses
se ubicaria en 1.93%.

La incertidumbre que se vivivé a nivel global, se
derivé en mayor medida del aumento de casos
en Europa y algunos estados de Estados Unidos,
alo que se suma el escenario de expectativas de
las elecciones presidenciales en EEUU; dichos
factores llevaron a que el délar nortemaericano
cumpliera su papel como activo refugio y se
fortaleciera frente a la mayoria d elas monedas,
especialmente las emergente. El peso
colombiano se devalud 2.13% frente a la semana
anterior, y cerré en $3,869.35.

Esta semana, para el COP actian como niveles
de resistencia $3,885 y $3,910 y como soporte
$3,834 y $3,798 PM50.
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La semana que viene...

Fecha Pais fArea Evento
CHINA PMI manufacturero de Caixin (Oct)
ZONA EURO | PMI manufacturero de la zona euro (Oct)
Lunes, 02 de noviembre Pee
EEUU PMI manufacturero (Oct)
indice 15M de empleo en el sector manufacturero
(Oct)
Elecciones presidenciales
indice 15M de empleo en el sector no
Martes, 03 de noviembre EEUL manufacturero
PMI no manufacturero del 1I5M
ZONA EURO PRI compu:_as_to de Markit en la zona euro (Oct)
PMI de servicios en la zona euro {Oct)
Miércoles, 04 de noviembre Cambio del empleo no agricola ADP (Oct)
EEUU Balanza comercial (5ep)
indice I15M de empleo en el sector no
manufacturero (Oct)
ZONA EURO | Ventas minoristas en la zona euro (Sep)
Indice I5M de empleo en el sector no
lueves, 05 de noviembre manufacturero
EEUU PMI no manufacturero del ISM
Decision tipos de interés
JAPON Gasto de los hogares (Sep)
Néminas no agricolas (Oct
Viernes, 06 de noviembre - - é { - )
EEUU Néminas privadas no agricolas (Oct)
Tasa de desempleo (Oct)
Fecha Pais /Area Evento
Jueves, 05 de noviembre Inflacién (Oct) 0.12
—— - COLOMBIA (Oct) —= _
Viernes, 06 de noviembre Encuesta de Opinidn del Consumidor (Oct)
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Mercados al 30 de octubre de 2020

RENTA FIJA INTERNACIONAL RENTA VARIABLE
S GERT e VARIACION PBS ’ VARIACION
ESTADOS UNIDOS ESTADOS UNIDOS
TREASURY 2 ANOS 0.15 1 142 -145 S&P 500 3,269.96 -1.22% -5.64% 1.21% 7.33%
TREASURY 10 ANOS 0.87 5 3 104 90 NASDAQ 10,911.59 -2.48% -5.51% 21.61% 31.40%
TREASURY 30 ANOS 1.66 6 2 73 59 DOW JONES 26,501.60 -0.59% -6.47% -1.14% -2.52%
BONOS EUROPEOS EUROPA
B. ALEMAN 10 AROS 083 1 5 m 27 DAX 1155648 036%  -861% 1277% -10.49%
TR ANCE 0N S e i i e 2 CAC40 450424 0.50% -6.42% -23.15% -2032%
IBEX 35 6,452.20 0.63% -6.40% -32.43% -30.51%
MBONO 10 AROS 6.28 7 9 61 5 FTSE MIB 17,943.11 0.40% -6.96% -23.67% -20.77%
BRASIL 10 ANOS 7.90 8 2 111 142
FUENTE: Bloomberg NIKKEI 297743 -153% 2.29% 2.87% 0.59%
CS1300 4,695.33 -1.64% -0.49% 14.62% 20.66%
RENTA FLJA LOCAL HANG SENG 24,107.42 -1.97% -3.26% -14.48% -9.60%
VARIACION PBS
m BOVESPA 93,952.40 -2.76% -1.22% -18.76% -13.33%
MEXBOL 36,987.86 0.51% -4.48% -15.05% -15.44%
TASAFIIA COLCAP 1,136.75 0.48% -3.28% -31.62% -30.43%
4-may-22 2.50 =2 2 -249 -245 FUENTE: Bloomberg
24-jul-24 3.62 2 8 -170 -158
26-nov-25 425 0 7 -139 128 MONETARIO
26-ago-26 4.63 3 11 115 -104 VARIACION
28-abr-28 5.26 1 15 -82 64 DiA ANO CORRIDO
18-sep-30 5.77 -1 5 -58 34
30jun-32 619 0 3 2 5 DXY 94.04 0.09% 1.37% -2.44% -3.69%
N 55 Q e o i EURO 116 -0.23% -1.80% 3.87% 4.45%
26-0ct-50 706 1 1 YUAN 6.69 -0.35% 0.07% -3.90% -5.16%
YEN 104.66 0.05% -0.05% -3.64% -3.85%
TES UVR
10-mar21 030 3 " 24 157 MXN 2118 -0.87% 1.48% 11.89% 10.98%
TRreE e 3 = e = cLp 773.87 0.16% -0.37% 2.94% 4.78%
7-may.25 L1 0 15 s “ BRL 5.75 -0.63% 2.24% 42.54% 43.92%
oy—— 6 5 e = _48 cop 3,869.35 0.24% 211% 17.36% 14.13%
25-mar-33 201 8 7 18 18 FUENTE: Soomberg
4-abr-35 3.05 0 15 32 28
25-feb-37 3.16 2 6 36 2 COMMODITIES .
16-jun-49 3.48 D -l -39 39 VARIACION
25-feb-20 -60.55 0 0 -6,095 -6,201
12-jul-21 052 9 -8 -161 -175 wrl 35.79 -1.06% -10.19% -4139% -35.00%
21-may-24 1.94 -1 5 -55 -70 BRENT 3746 -0.51% -1032% -43.24% -38.20%
15-mar-29 281 3 7 -30 32 ORO 1,878.81 0.60% -1.22% 23.83% 25.62%
18-sep-37 4.01 2 8 -1 -6 COBRE 6,707.50 -0.13% 2.11% 9,08% 14.03%
FUENTE: Bloomberg. FUENTE: Bloomberg
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Manizales (+5

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 realizacién de cualquier tipo de transacciones o negocios, razon 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 depédsito 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 evolucién 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 (direccién 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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