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PANORAMA ECONOMICO GLOBAL

e Rally en los mercados, pese a la incertidumbre de las
elecciones
e China consolida su recuperacion

PANORAMA ECONOMICO EN COLOMBIA

e Inflacion sorprende nuevamente con una variacion
negativa

e Confianza del consumidor mantienen senda de
recuperacion

e Actividad industrial repunta en octubre

1. PANORAMA ECONOMICO GLOBAL

Rally en los mercados, pese a la incertidumbre de las elecciones

Pese a las crecientes preocupaciones acerca de la evolucion de la pandemia, la atencién
de la semana se enfocd en las elecciones presidenciales y legislativas de Estados Unidos
(EEUU). Durante el ultimo mes, las encuestas sugirieron una amplia victoria del partido
demdcrata denominada “blue wave”, donde no sélo lograrian la presidencia, sino que
ademads conseguirian la mayoria en el Senado y la Cdmara de Representantes; sin
embargo, al final del dia, los resultados eran bastante ajustados, al punto que el proceso
de conteo se ha extendido a lo largo de la semana. Adicionalmente, el presidente Trump
anticipd que “recurrird al Tribunal Supremo” para detener el conteo de votos en algunos
estados, asegurando un posible fraude, lo cual podria retrasar ain mas el proceso. En
un intento por interpretar los resultados, los mercados financieros han incorporado la
victoria de Joe Biden, pero sin el apoyo del Senado, un escenario que resulta favorable
y que condujo a una semana de ganancias.

Por otro lado, la agenda econdmica también estuvo ajustada en la semana. En EEUU, se
dio a conocer el reporte de empleo de octubre, el cual sorprendid positivamente con la
creacién de 638,000 néminas y el descenso de la tasa de desempleo, que paso de 7.9%
en septiembre a 6.9% en octubre. Hasta el momento, la economia ha logrado recuperar
alrededor de 11.2 millones de empleos de los 22 millones que se alcanzaron a perder en
abril. Las solicitudes iniciales de subsidio de desempleo volvieron a descender en la
semana finalizada el 31 de octubre, al registrar 751,000.
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El sector manufacturero también se destacé en octubre, el indice ISM ascendié 3.9 pts
respecto al mes anterior, ubicandose en 59.3pts. De las 18 industrias encuestadas, 11
mostraron crecimiento, 6 no tuvieron cambios en la produccidn y textiles fue el Unico
gue retrocedié. Ademas, se destaca del informe que las érdenes nuevas alcanzaron el
nivel mas alto desde 2004 y el subindice empleo retornd a terreno positivo luego de
haber permanecido en zona de contraccién por 14 meses. El sector de servicios
retrocedid 1.2 pts y se ubicd en 57.8pts. Aun es dificil determinar si este ritmo de
recuperacién sera sostenible en el tiempo, teniendo en cuenta los nuevos brotes del
virus, la ausencia de una solucién médica vy la falta de un acuerdo para un nuevo paquete
de ayudas.

La Reserva Federal de los EEUU (FED) mantuvo sin cambios la politica monetaria (0%-
0.25%) y el ritmo de compras de activos (USD$120,000 millones). En el comunicado, el
comité advierte que el rumbo de la economia sigue ligado al curso que tome el virus y
ademads destacd que, si bien la actividad y el empleo se siguen recuperando, alin estan
por debajo de los niveles previos a la pandemia. Durante la rueda de prensa, el
presidente de la entidad expresé su preocupacién por el aumento del nimero de
contagios en EEUU y reafirmd la necesidad de mayores estimulos fiscales para apoyar
una sélida recuperacién.

China consolida su recuperacion

En China, se sigue consolidando la recuperacién del sector manufacturero segin se
conocié en el indicador adelantado PMI de octubre, que crecié por octavo mes
consecutivo pasando a 51.4pts desde los 51pts del mes anterior. Asi mismo, el sector de
servicios, que representa el 60% de la actividad, consiguio el sexto mes consecutivo de
recuperacidon en octubre, al ubicarse en 56.8pts frente a los 54.8pts de septiembre.
Parte del impulso del sector se atribuyd a la demanda interna. Ademas, se destaca que
la contratacidn registré el mayor nivel del afio.

2. PANORAMA ECONOMICO EN COLOMBIA

Inflacion sorprende nuevamente con una variacidon negativa
Esta semana uno de los datos mas esperados era la publicacién de la inflacién
correspondiente al mes de octubre por parte del DANE, la cual nuevamente sorprendid
las expectativas de los analistas al presentar una variacion del -0.06% M/M, alcanzando
de esta manera una variacién anual del 1.75%.
Nuevamente, parte del resultado se derivé del efecto rezagado que ha persistido en las
ultimas estimaciones por parte del grupo de educacién, que cayo cerca de un -2.48%
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M/M, explicado en parte por la extensién del pago de matriculas de estudios técnicos y
profesionales en algunas ciudades del pais, los cuales a su vez han visto afectados por
las disminuciones de los costos por parte de las instituciones educativas, teniendo en
cuenta la participacion de este grupo sobre el total de la canasta la contribucién total
fue de -0.11p.p. sobre la variacién global. Por otra parte, el grupo de alimentos mantuvo
la variacion negativa de los Ultimos meses y cayo en -0.32% M/M, es decir que resto -
0.05p.p.

En contraste con los anteriores grupos, las divisiones que presentaron las mayores
variaciones positivas son transporte con 0.90% y Restaurantes y hoteles en 0.23%;
Ambos grupos se vieron influenciados mayormente por la dindmica de reapertura local,
ya que para el caso del primero el transporte intermunicipal con el fin de poder cumplir
con los protocolos de bioseguridad implementados por el gobierno, ha aumentado de
forma importante sus costos de operacién, mientras que los restaurantes y hoteles
estuvieron beneficiados en parte por el aumento de viajes en octubre.

Nuevamente para octubre destacamos que parte del efecto que se vio en el
comportamiento de los precios de la canasta en parte responden a la coyuntura actual
y parte del efecto que estd teniendo la dinamica de reapertura de los diferentes
sectores. Para el mes de noviembre creemos que el comportamiento de variaciones
bajas podria consolidarse como uno de los escenarios mas probables en parte por la
nueva jornada de dia sin IVAy el Black Friday que tendrian lugar en las 2 Gltimas semanas
del mes, adicionalmente, los precios de los alimentos mantendrian su convergencia a la
baja de las ultimas estimaciones por lo que las presiones deflacionarias persistirian hacia
el cierre de afo, y desde Fiduprevisora estimamos una variacidn cercana al 1.85% en
diciembre.

Confianza del consumidor mantiene senda de recuperacion

Por otro lado, esta semana Fedesarrollo publicd la Encuesta de Opinién del Consumidor
(EOC) correspondiente al mes octubre la cual pese a que se mantuvo en terreno negativo
(-18.6%) subid en 3.0p.p. frente al mes anterior. Con respecto a los componentes del
indicador tuvieron un comportamiento mixto, en el caso del indice de Expectativas del
Consumidor (IEC) disminuyd en 1.9p.p. y se ubicd en 0.5%, mientras que el indice de
Condiciones Econdmicas (ICE) subié en 103p.p. y fue del -47.3%; Finalmente en materia
de disposiciones de compra de bienes el mayor aumento se presentd en vehiculos que
subid 11.0p.p., seguido por vivienda 9.0p.p. y por ultimo bienes durables con 2.3p.p.

Actividad Industrial repunta en octubre
Primeros acercamientos al comportamiento del sector industrial colombiano
muestran una recuperacién importante en el mes de octubre, el cual medido por el
PMI calculado por Davivienda se ubicd en 51.7 representando a su vez el dato mas
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alto de los ultimos 3 meses. La mejora en el indicador estuvo explicada
principalmente por un repunte de las ventas en este mes; en el caso de los
volumenes de produccidén también crecieron en linea con los anteriores resultados.
Parte de la dindmica global se vio favorecida por la reapertura que se ha mantenido
en la mayor parte del segundo semestre, razén por la cual en la medida que se
mantenga dicha flexibilizacién la produccion seguiria su senda de recuperacién.

En los mercados...

La mirada de los inversionistas continla expectante sobre las elecciones
presidenciales y legislativas de los EEUU, mientras que en muchos estados los votos
siguen siendo contados luego de tres dias. Es posible que el nombre del ganador se
tome algunos dias en darse a conocer, debido a las acciones del presidente Trump,
qguien alega un posible fraude en el proceso.

Con base en las cifras iniciales, los mercados financieros han decidido anticipar una
victoria del candidato Joe Biden, con la probabilidad de que el partido republicano
retenga el control del Senado, lo cual representa un escenario favorable para la
economia, porque, pese a que se reduce la probabilidad de estimulos a gran escala,
los planes para aumentar los impuestos corporativos e imponer nuevas regulaciones
para las empresas tecnoldgicas se verian limitados. Este sentimiento se vio apoyado
por las buenas noticias de las publicaciones econémicas. Como resultado, las
acciones registraron el mejor desempefio semanal desde abril. El Nasdaq avanzé
9.01%, seguido del S&P 500 7.32%, y el Dow Jones subid 6.87%. La renta fija estuvo
fluctuando durante la semana, entre el temor de la evolucién de la pandemia y una
menor expectativa acerca de la aprobacion de un plan de estimulos antes de fin de
ano. A esto se sumaron los comentarios del presidente de la FED sobre la posibilidad
de ampliar las compras de titulos soberanos de largo plazo.

Por otro lado, los precios del petréleo se vieron influenciados por el entusiasmo de
los mercados respecto a los posibles resultados de las elecciones en EEUU vy la
esperanza de un posible acuerdo entre la OPEP y Rusia para aplazar por tres meses
el levantamiento de los recortes de producciéon, programado para el primer
trimestre de 2021. Los inventarios de crudo en EEUU se contrajeron en la Ultima
semana en 7,998 millones de barriles.

Hasta tanto no sea definido el nuevo presidente de los EEUU, la volatilidad persistird
en el mercado. Adicionalmente, los agentes seguirdn monitoreando la evolucién de
los nuevos brotes del virus. Por otra parte, la agenda econdmica sera liviana,

destacamos
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En Colombia...

En Colombia, la dindmica del mercado local

estuvo marcada en parte por la influencia del -
panorama externo donde estuvo presente un “: El;nnggiopb
mayor optimismo por parte de los agentes con
respecto a los resultados de las elecciones

presidenciales. Adicionalmente, en linea con la I
semana anterior, la calificadora Fitch Ratings se

pronuncié con respecto a la calificacion de

Colombia, la cual mantuvo el grado de inversiéon

(BBB-) con perspectiva negativa. Dentro de los Variacién 30-Oct-201 06-Nov-20
aspectos mas relevantes, se destaca que la N
agencia resalto que existen 3 factores que _° M
podrian permitir a Colombia mejorar su =
perspectiva de negativa a estable y es: la =
implementacion de medidas de consolidacién
fiscal, resiliencia en las perspectivas de
crecimiento econémico de mediano plazo a
pesar de la pandemia y una disminucion en el
déficit de cuenta corriente que mejore los Tosasde negoricion TES UVR
indicadores externos. -

Por lo anterior, la deuda publica local presentd s
un comportamiento mixto, ya que la curva de
TES TF presentdé una valorizacién promedio 7
20pbs donde la parte mas favorecida fue el T I T S -
segmento largo de la curva. Lo anterior en linea
con la recuperacién de los CDS de la regidn. Por
otra parte, la curva de TES UVR se desvalorizé
3pbs en promedio, donde la referencia con
vencimiento en mar-21 registré la mayor subida
en 40pbs.

0.5

En el mercado local, la Nacidn subastd $375,000
millones en TES denominados en UVR con I
vencimientos en 2029, 2037 y 2049, a una tasa e
de corte de 2.03%, 3.124% vy 3.449%
respectivamente. Las demandas de la subasta
superaron en 4.1 veces el monto ofrecido
inicialmente, lo que permitié activar la cldusula
de sobre adjudicacién del 50% del monto inicial.
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La semana que viene, la dindmica estard
fuertemente marcada por el periodo
postelectoral, nuevas noticias sobre el avance
de la pandemia y la antesala de la reunion de la
OPEP+ que seria el préximo 17 de noviembre.

Con un escenario marcado por una muy
probable victoria del candidato Biden, y un
entorno global optimista en general, el délar se
debilité en general, el DXY bajé en -1.92%. Para
el caso de la regién, la mayor fortaleza la tuvo el
Real Brasilero (BRL) que se fortalecié 6.40%,
seguido por el Peso Colombiano (COP) 3.78% vy
finalmente, el Peso Mexicano (MXN) vy Peso
Chileno (CLP) en 272% 'y 2.59%
respectivamente.

Esta semana, para el COP actian como niveles
de resistencia $3,755PM100 y $3,788 y como
soporte $3,682 y $3,655.
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La semana que viene...

Fecha Pais /Area Evento
Lunes, 09 de noviembre CHINA PMI compuesto chino
Martes, 10 de noviembre CHINA :’Pg‘(OthéW r f - |
JONAEURD | ndice e confianzainversora en la zona euro
(Nov)
Miércoles, 11 de noviembre EEUU Informe mensual de la OPEP
ZONA EURO Boletin I?(’:ovornlco.del BCE
Jueves, 12 de noviembre Produccidn industrial en la zona euro (Sep)
EEUU IPC(Oct)
PIB 3T
ZONA EURO Balanza comercial (Sep)
Viernes, 13 de noviembre IPP (Oct)
EUU Confianza del consumidor de la Universidad de
Michigan (Nov) P
Fecha Pais /Area Evento
Jueves, 12 de noviembre Importaciones (Sep)
COLOMBIA |Encuesta Mensual de Comercio (Sep)

Viernes, 13 de noviembre

Produccion Industrial (Sep)
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Mercados al 06 de noviembre de 2020

RENTA FIJA INTERNACIONAL — RETTAARIARLE
DEUDA SOBERANA CIERRE VARIACION
N iNDICE CIERRE . .
INTERNACIONAL - SEMANAL | ARNO CORRIDO “ i | semaac | Ao corRoo “
. ESTADOS UNIDOS SR
TT::SSU:: 120 :’“:&Ss gg ! 0 ﬁ; igi S&P 500 350944 003%  732% 8.63% 14.06%
TREASLJRV o e : z T - NASDAQ 18523 008%  901% 2.57% 143%
: DOW JONES BIBA -0.20% 6.87% 0.75% 30%
BONOS EUROPEOS T
B. ALEMAN 10 A0S e 2 ! 3 » DAX 1248002 0.70% 7.9% 5.80% 5.31%
B. FRANCES 10 ANOS -0.36 1 il -47 32 o e : oo o
CAC40 496088 -046% 7.98% -17.02% -15.44%
0,78 98 059 96,909
MBONO 10 AROS 604 " n o 7 IBEX 35 6,87040 0.789/2 6.48: 28.059/2 25.90;
BRASIL 10 AROS 754 19 3% s 10 FTSE MIB 1968168 05 9.69 -16.27 -15.79%
FUENTE: Bloomberg
NIKKEI 13523 091% 5.87% 2.8%% 438%
RENTAUALOCAL — 051300 488572 0.01% 405% 19.26% 261%
A SEMAN ANO CORRIDO
SRR BOVESPA 0092510 0.17% 7.42% 12.73% -6.86%
4-may-22 238 11 13 261 259 MEXBOL 38,530.50 0.34% 4.17% -11.51% -12.07%
24-jul-24 3.48 .7 -15 185 173 COLCAP 1172.34 0.80% 3.13% -29.48% -29.26%
26-nov-25 4.08 -6 -18 -157 -144 FUENTE: Bloomberg
26-ago-26 4.42 -5 -21 -136 -120 MONETARIO
3-nov-27 491 -10 -24 VARIACION
28-abr-28 5.02 10 24 106 86 A
reTe o = L s =
i;’"d"':z 223 : i: :g 237 DXY 92.23 -0.32% -1.92% -4.32% -5.84%
) &th:s . o N » EURO 119 0.41% 195% 5.89% 7.30%
i YUAN 661 0.09% -1.18% -5.00% 5.51%
ESIONR YEN 103.35 -0.14% -125% -4.84% 5.17%
10-mar-21 0.38 72 68 57 91 MXN 2060 -0.52% 272% 8.85% 7.60%
23:feb:23 070) 5 0 66 84 ap 753.82 -0.28% 2.59% 0.28% 171%
7-may-25 110 0 8 69 72 BRL 538 2.99% 6.40% 33.42% 31.96%
WHIEY L El = 2 il cop 372300 -0.83% 3.78% 12.92% 11.53%
25-mar-33 2.87 3 4 14 18 —
: Bloomberg
4-abr-35 2.90 15 15 17 13
I T
jun- g - - - - VARIACION
BONOS GLOBALES DENOMINADOS EN USD ERRE
s ot : s o ey m“
21-may-24 176 4 18 74 -91
ev—— 250 a e = - Wi 37.14 4.35% 377% 29.17% -34.09%
18-5ep-37 370 ; a1 2 3 BRENT 39.45 3.68% 5.31% 4023% 36.10%
FUENTE: Bloomberg 0RO 195135 0.09% 3.86% 2861% 30.91%
COBRE 6935.00 1.34% 3.39% 12.78% 17.77%

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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