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1. PANORAMA ECONOMIGDOBAL

i Copa Mundial de Futbol ytensiones
comerciales dominaron los mercados

U "Terrific" economic numbers
U Lento, pero todavia saludable

2. PANORAMA ECONOMICOEBLOMBIA

U Actividad econdémica en modo de recuperacion

Copa Mundial de Futbol y tensiones

comercialesdominaron los mercados

En el mes de Julio, los mercados financieros avanzaron en
medio de las alegrias y tristezas de la Copa Mundial de Futbol y

las tenciones comerciales iniciadas por EEUU unos meses atras. Expectativas FMI - Julio 2018
Al mismo tiempo, se dio inicio a las evaluaciones de Estimado Proyecciones
desempefio ded economia en el primer semestre del afio y 2017 2018 2019
con ello las revisiones de las perspectivas, por o quéGlobal 3.7 3.9 3.9
resaltamos el documento publif:ado por el Fondo Monetario Estados Unidos 23 | 29 37
Internacional (FMI)a2 2 NI R 902y 2YAO hdzigf ZZ [ | LIRS S[Z 5, Wdzt g
H N1 M $eguh este informda entidad maniene la proyeccio Alemania 25 22 21
de crecimiento de la economia global en 3.9%; sin embargQFfrancia 23 18 1.7
advierte que la sincronia que se habia mantenido en los dogtalia 15 12 10
altimos afios se estd perdiendo y algunas economiagtspaiia 3.1 2.8 22
desarrolladas estan avanzando a paso mas acelerado quépdn 17 10 0.9
otras. De ali que la entidad mantuviera las estimaciones de |Reino Unido 17 14 15
crecimiento paraEEUU vy redujera las de economias como |gfanada 3.0 21 20
Zona Euro, Japén y el Reino Unido. En cuanto a las economi
en desarrollo, destaca la vulnerabilidad que tendrian estag onomias Emergentes 37 = 21
. . , China 6.9 6.6 6.4
frente al incremento de loprecios del petréleo, unas tasas de india 67 13 Py
interés mas altas en los EEUU, las tensiones comerciales y iAmerimL_mmweI caribel 13 16 26
presiones que este conjunto de factores sugiere en lagg g 10 13 T
monedas de aquellos paises que no tienen unas condiCioN€gexico 2.0 73 37
econdémicadfuertes. Este desequilibride | economia global
es un temor que comparten los inversionistas y es por esto que
la volatilidad sigue predominando en los activos externos.
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1. PANORAMA ECONOMICO GLOE

ESTADOS UNIDOS

"Terrific" economic numbers
Tal como lo menciona el FMI en su informe, las econom PIB EEUU (%Anualizada)
desarrolladas se siguen expandiendo especialmente Trimestre a Trimestre
estadounidense que en el segundo trimestre del afio alcar

un crecimiento de 4.1%, uno de los mayores saltos de 4.1
ultimos cuatro afos, graciasuma evidente aceleracion de las

exportaciones (los agricultores agilizaron las exportaciones

soja a China antes de que entraran en vigencia los arancele -0.5
julio) y el fortalecimiento del consumo personglie aporta el

70% del PIB gue claramentese ha vistabeneficiado de las

buenas condiciones del mercado laboedl presentar en el ' ' "t 00 EoE oL d BE L BAEE
trimestre una variacion de 4%. Seehealoeam S s ke e

Y es que las cifras del mercado laboral estadounidetase

muestra del buen momento por el que estd pasando esta

economia.Segun elreporte de empleo, en el mes de julic Creacion de Nominas No Agricolas

fueron creadasl57.000 nuevasdminas, con lo cual se calculz
que en lo corrido del afio el promedio es de 215.000 por mq
es decir que se estan superanhis 185.000 alcanzados esd
2017 La tasa de desempleo por parte, se ubicéen 3.9%.
Otro factor a resaltar es el hecho de que los empleos i,
generados en lo corrido del afio han sl su mayorigiempo
completo. Sin duda,las condiciones economicas de lo
estadounidenses han venido mejorando; sin embargo,
variacon de los salariosigue siendo reducida y en el mes d
julio se mantuvo er2.7%en términos anuales.Quizaestos
mayores ingresos que se perciben provienenottas fuentes
como el de ingresgsorrentasdel capital (intereses vy
dividendos)o ingresos de pequefias empresas,decir que su
disponibilidad para el gasto es menor que si lo fueran de
sahrios especificamente. De dllie, aunquda tendencia de la
inflacion es alcista, no se ve un desbordamiento de la misi
en el corto plazo porel contrario continuaria de manera ;;
gradual.
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Nominas No agricolas —Desempleo (efe der.) Fuente: Bloomberg

IPC de Estados Unidos
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En julio, los precios de la canasta familiar estadounidens | &3
crecieron 0.2%, por lo que en términos anuales la tasa | W”
mantuvo en 2.9% uno de los niveles mas altos de los ultimo .

afos. En cuanto a la inflacidasica (sin alimentos ni energia)

se dieron incrementos significativos en los precios de [

arrendamientos, educacion y transporte (tiquetes aéreos) qu ' 33i3zijzezaziziiai:
llevaron la tasa a 2.4% el registro mas alto desde 2¥0R
medida mas observada por la FED quese®CHleflator se

1PC Sin Comida y Energia 1PC ~—Caore Price Index
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mantuvo muy cerca de la meta de la entidad al registrar una
variacion afio a afio de9%.

De esta forma, a pesar da confianzatanto de empresarios
como de consumidores dela FED que en su ultimo discurso
modifico su descripcioRS f SO2y2YNIF RS G FdzSNIS¢ | aaz2f AR é
la gradualidad de los incrementos de la tasa de interés se
mantendrianpues no se estima un repunte importante de la
inflacion en el corto plazo dadas las leves variaciones de los
salarios y el fortalecimiento que ha tenido el dolar en los
ultimos meses.Adicionalmente, las tensiones que se han
generado entre este pais y spsncipales socios comerciales
se convierten en un factor de incertidumbre debido a las
afectaciones que estan puedan traer al crecimiento de la
economia. Asi las cosas, se mantidaeexpectativa de dos
incrementos mas en la tasa de interés en lo quéarelel afio

por parte de la FED, siendo las fechas mas probables
septiembre y diciembre

ZONA EURO

Lento, pero todavia saludable

Por otro lado, a un ritmo més lento habria avanzado la Zo

Euro que registr6 una variacion de 2.1% ensebundo PIB Zona Euro (%Anualizada)

trimestre del afig luego de haber alcanzado en el Ultimc

trimestre de 2017un maximo de 2.8%aunque vale la pena 21
resaltar que los niveles siguen siendo saludal#s.muchos
detalles aun del reporte, se estima que tanto el sectc
manufacturero como el consumo hdhn permanecido sélidos
en el trimestre, lo que permitiria un repunte en los proximo
meses Adicionalmente)os datos preliminares de la actividad
econdémica de la zona del mes jubogieren que la regiéon
continlaavanzandal ubicarseen terreno de expasion (sobre
50)al mismo tiempo que la tasa de desemplmmantiene en  Fuentesioomberg
niveles bajo$8.3%.
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De esta forma, parael Banco Central Europeo (BCE) este
altimo dato de crecimientao tendriaincidencia. Esu Ultima
reunion la entidadresalté que la economia continua en una
senda solida de crecimiento, al mismo tiempo aclara que la
economia aun necesita un estimulo monetario significativo que
soporte la evolucién de la inflacion. Debido a est®
mantuveron las tasas de interés inal@das, asi comcel
LINEINF Y RS O2YLIN} & RS |OGAQG2a o0e¢e onoy YSyadz tS:
septiembre). Al igual que en EEUU, la gradualidad de la
normalizacion de la politica monetaria se mantendria al mismo
ritmo, especialmente porque la regiéon aun lucha con una
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inflacién basicaque permanece estancada en niveles cercano- PC Zona E

. . ., ., . . ona Euro
al 1%.En Juliplainflacionse ubicé en niveles de 2.1% debido ¢
un incremento del 9% en los precios de la energia; sil,,

embargo, la inflacion basicatan solo avanzddos ticks al ,
registrar una varieion de 1.1%.Con esto, el programa de s

estimulos finalizaria en diciembre de este afio y Ic . W A
incrementos en la tasa de interés es probable que solo inicitos

hasta la segunda mitad de 2019. 0

-0.5
Se estima que la regiéon continuara avanzando a lo largo (-
afio,aungue a un menor ritmo del observado en 2017 tal com
lo menciono el FMI en su actualizacion trimestral. Al igual gt e s IPC Zona Eura. —IPC CORE
otras economias los riesgos generados por las tensiones
comerciales se convierten en una amenaza para el crecimiento,
donde la Zona Eumpodria ver afectado su desempefaes su
economia depende en un 48% de las exportaciones.
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ASIA

China

China por su partemostré6 una leve desaceleracion en el
segundo trimestre del afio al crecer 6.7% frente al 6.8% -
primer trimestre. Parte de los resultados serian explicados f «
la transicion de esta economia que intenta depender men
de la inversidn y mas del consumoeamo. Un reflejo de esto |
es la moderacién que tuvo la inversion fija que crecié a
menor ritmo desde 1999 donde la inversion del gobierno pa
a crecer 3% en términos anuales desde el 12% del
anterior. Hasta el momento la economia avanzaenlinea ( "ssseszsszzz2322zz2z223232s2333832

PIB CHINA
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las expectativas del gobiemoaunque, las tensiones ~ - CCCTTTTE IR RIER IR R AR AR

comerciales podrian amenazar el desempefio del consumo
interno en el mediano plazo

2. PANORAMA ECONOMICOCAL

Actividad econémica en modo de recuperacion Ventas al por menor

(Promedio Trimestral )

En Colombia, los indicadores econdmicos evidencian una I ..o
recuperacion de la economfal comolo registraron lasrentas "
al por menory la industriaen el mes de mayo al crecer % ' s°
2.9% respectivamente. Segun el DANB, el sector de o
comercio, 14 de lo$6 grupos tuvieron variaciones positivas, It °°

cual se atribuye a las promociones, ofertas y la apertura o
nuevos establecimientos tal como sucedié con los grupos

12/2017
03/2018
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Equipo de informatica y telecomunicaciones para uso personal

0 domésticg Alimentosy bebidas no alcohdlicay Vehiculos
automotores y motocicletasque fueron los de mejor
desempefio al crecer 25.6%, 7.2% y 7.7% respectivamente
esta ocasion la industria no se qued6 atra80/ de las 39
industrias registraron crecimiento en el mes. Los subgrug

7 . -, 00
que mas se destacarofueron la Fabricacion de productos

6.0

4

20

elaborados de metal (14.8%) y Procesamiento y conservac
de carne, pescado, crustaceos y moluscos (10%), las cuale
vieron beneficiadas por una recuperacién de la demani
interna y el incremento de las ventas externas. De otro lado,
este mes se destaca quedaquizacion, refinacion de petroleo
y mezcla de combustibleso fue el lider del sector y por el

6.0

-8.0

contrario fue unode los subgrupos de peor desempefio junto

con la Fabricacion de productos minerales no metalias
descender 2.2% y 6.4%n mayo la industria sin refinacion
tuvo un crecimiento de 4.2%. De estama, enel periodo de
enero a mayo, el comercio y la inditia avanzaron 5.6% y 2.7%

respectivamente frente a la contraccion de 1.8% y 0.9% del

mismo periodo del afio anterior.

Este mejor desempefio de la actividad econdndiebpais es el
resultado dela recuperacién econémica de los principale
socios comerciales déolombiay las medidas adoptadas por e
gobierno el afio anterior que permitieron que la econom
empezara a beneficiarse de unas tasas de interés mas paj
del estimulo que esta dando ejobierno a traveés de la
inversion Otro factor adicional, es la estabilidad politica d .
pais luego deque se resolviera el periodo electoral. L

50

40

20

=
)

20

-30

anterior, ha llevado a que losolombianos empiecen a

recuperar la confianzéal como se evidencié en la endia
realizada por Fedesarroliionde el indicduvo un incremento

de 6.6 punts al ubicarse en 15.5%. Segun la encuesta, 1a

variacibn mas signifiti@a se presentdé en la opinién que
tuvieron los consumidores sobre las condiciones del pais y
lo tanto dela economia de sus hogares en los préximos 1
meses. Asi mismo, el indice confianza de la industria y €
comercio presentaron mejores resultados en el mes de.julio

De otro lado, la inflacibn permanece controlada y en el mes «
junio se ubicé levementequ debajo del estimado promedio de
los analistas (0.18%) al registrar una variacion de Q.1%%6
inflacion doce meses fue de 3.20%.0s grupos que

o

4.0

Produccion Industrial

(Promedio Trimestral)
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Confianza Comercio Confianza Consumidor ——Confianza Industrial

Fuente: Bloomberg

IPC 2017-2018
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presentaron los mayores incrementos fueron comunicacion¢ Fuente:DAe
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y transporte que ascendieron en 1.69% vy 0.34
respectivamente. ElI comportamiento del primero obedecio
un incremento en los servicios de telefonia mévil (1.95'
mientras que el transporteespondié al alza de los precios d
la gasolina (1.89%) que para el mes de junio fue $161 el
gasolina corriente $154 en el ACPM y el efecto de la época
vacaciones en los pasajes tanto de buses intermunicipe
(1.80%) como de avion (1.01%). De otro lado, vivienda, sa
educacién y diversion registraron variaciones inferiores a
del afio anterior. En cuanto ks inflaciones por grupos se

resalta que la de transables y regulados se incrementaron ...

25 y 3 pbs mientras que la inflacibn de no transables y sin
alimentos descendieron 30 y 4 pbs

Pese a que el dato general permanece controladojos dos
meses ateriores,se ha evidenciado quas inflaciones basicas
estan descendiendo a un menor ritmo, lo que incrementa la
expectativa de un alza en la exién en los que resta del afio y
por lo tanto los temores del Banco de la Republica que en su
altimo comuni@ado mencionaronque la junta estaria haciendo
un constante monitoreo de la inflacibn  debido a la
probabilidad de un incremento de los precios de los alimentos
en la segunda parte del aflo debido a la base estadistica.
Adicionalmente, la autoridad nmetaria se refiere que dado el
contexto externo el peso colombiano podria sufrir una
devaluacion superior a la estimada. Es por esto, que se estima
gue la entidad podria mantener la tasa de interés en los niveles
actuales (4.25%) en lo que resta del afio.

MERCADOS FINANCIEROS

Mercados Financiera€n el mes de julio, el sentimiento de los
inversionistas fue dominado p¢a @pa Mundialde Futbo] las
tensiones comercialesy el inicio de la publicaciéon de los
reportes corporativos del segundo trimestre del aBo. cuanto

a las acciones, los resultados corporativos impulsaron los
principales indices accionarios tanto en EEUU como en Europa
En EEUU, los reportes del 90% dectaspafias superaron las
expectativas por lo que elDow Jonesavanz6 4.58 seguido

del S&P 500 con 3.28 y el Nasdad.38%6 mientras que en
Europa el DAXAlemania) alcanzé una valorizacion de 4064

el CAC 40(Francia) 4.44E# cuanto a la renta fija, los titulos
de deuda soberana de EEUU de referencia de 10 afos se
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Indice | 02-jul-18 | 31-jul-18 | Variacion
DOW 24,307.18| 25,415.19|&  4.569
S&P 500| 2,726.71| 2,816.29|4.  3.299
NASDAQ 7,567.69| 7,671.79| 1.389
BOVESPA72,839.74] 79,220.43|2  8.769
MEXBOL| 46,653.52| 49,698.01|a  6.539
CAC40 | 5,276.76| 5,511.30|&  4.449
DAX 12,238.17| 12,805.50[«.  4.649
NIKKEI | 21,811.93] 22,553.72|&.  3.409
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acercaron al % debidoa que los indicadores econémicos
publicados drante el mes dieron muestra del fortalecimiento
de la economiagy a esto sesumoé losrumoresde un posible
ajuste a la politica monetaripor parte del Banco central de
Japon.

En Colombia, a pesar de las altas volatilidades presentada~ -~
los mercados exterr® especialmente en los emergente
donde persisten los temores del encarecimiento de éaidh 121
soberana denominada en délarda curva de TES $6lotuvo
una desvalorizacién de 11pbs en promedid@parte larga de *
la curva.Lo anterior, se da gracias a la estabilidad politica =
pais(frente a sus pares de la regidnp las expectativas de lo
inversionistas con respecto a la recuperacion de la econor
Aunquesin dudael anuncio que realiz6 JP Morgavobre el s
rebalanceo que llevaria caboa partir del 31 de julio de 201¢ sz
en su indiceGBIEM Global Diversifietuvo un efecto hacia ., =+
finales del mes. El rebalanceo consistiria en la reduccida c
participacién de Colombia de 8.19% a 7.98%, al mismo tier S—
gue incrementarian las participaciones de Turquia, Tailandia y

Rusia. De acuerdo a las cifras, se estima queetda de la

deuda colombiana seria de aproximadamente USD$426 mill.

Tasas de negociacion TES Tasa Fija

02-jul-18

=-31-jul-18

Nov-18
Sep-19
Jul-20
May-22
Jul-24
Nov-25
Ago-26
Abr-28
Sep-30
Jun-32

Por ultimo,aunque pasépor desapercibida la publicacion del
presupuesto para 2019, el cual asciende a $258,®slldecir
18.26 del PIB.Es importante tener en cuenta quee desta
partida $157bill serdn de funcionamiento y 35,4dniés en
gastos de inversion, lo que significa una reduccién de este
ultimo de 9.4% frente ahprobadoel afio anterior.

Mercado Cambiario:La incertidumbre del comercio a nivel \nonedas /s Dolar
global no solo afecto los mercados de renta fija, sino que
también genero turbulencias en las monedas y los precios del
petréleo, los cuales ademas se vieron afectados por la noticia
de la reapertura de cuatro de los terminales de exportacion de
la Compard Petrolera Nacional de Libipie dias atras habian
sido interrumpidas por temas de seguridain este mes, se
destaca el respiro que tomé el ddlar, luego de tres meses
consecutivos al alzao que permiti6 que el Euro, el dolar
canadiense y el peso mexiga presentaran una leve
recuperacion. Pese a este comportamiento de ultimo mes, la
persistencia de lagensiones comercialea nivel global y las
expectativas de mayores tasas de interés en EEUU en el corto
plazo debido a los fuertes date@zonémics permien prever

gue la moneda seguira fortaleciéndogelas monedas de los
paises emergentes seguirdmtiendo la presion. Sin duda las
monedas emergentes han sido las ngédpeadas desde el mes
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