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Navegando por Aguas Internacionales

En la dltima reunién de politica monetaria la Reserva Federal mantuvo inalterada su tasa de interés en Mercado Internacional

0.25% (desde 2008). Sin embargo, el mercado esperaba sefiales por medio del comunicado. En este se

cambio la palabra “por un tiempo considerable” por “paciente” lectura que fue tomada positivamente EEUU Cierre  Var. Semana Var. 2014
dando un respiro a la actual coyuntura global. Dow Jones 17.804.80  3.03% 7.88%
Por otra parte, se conocieron datos de inflacion para nov-14 débiles, producto de la reduccion de los S&P 500 2.070,71 3,42% 12,47%
precios de la gasolina. La variacion mensual experimenté una caida del -0.3% inferior al esperado -0.1% Nadaq 4.765,38 2,40% 14,71%

y al dato previo 0.0%, mientras que la anualizada se ubic6 en (1.3%) por debajo de las expectativas 1.4%

g 0, 0,
y al mes anterior 1.7%. Tresury 10 2,16 3,59% 28,79%
Europa Cierre  Var. Semana Var. 2014
. 0 Espafia 10.363,60  2,15% 4,66%
En la delgada linea !! 0.3% . ’ ’
.. . .. - Alemania 9.786,96  2,00% 2,46%
La Inflacion permanecié en minimos del afio y desde finales del 2009 cuando se encontraba en un
periodo de deflacién. La cifra anualizada para el mes de nov-14 fue de 0.3% igual al esperado por el Francia 4.24165  3,23% -0,80%
mercado y al periodo previo. Inglaterra 6.545,27  3,88% -2,76%
Los bajos precios del petréleo influenciaron este dato débil. El mercado espera a gritos estimulos Latam Cierre  Var. Semana Var. 2014
monetarios por parte del BCE, puesto que la region se encuentra en una delgada linea entre deflacion y Per( 14.474,49  -1,52% -7,47%
recesion. Actualmente el PIB3T 0.2% Chile 381023  0.20% 3,00%
. Brasil 49.650,98  3,44% -3,60%
Le tocd hacer la tarea al Banco Central !!!!! N
. . . - ) : México 42.530,61 1,96% -1,00%
Rusia, principal exportador de petréleo del mundo con una produccién alrededor de 12 millones barriles - -
diarios, es hasta el momento el pais mas afectado por la caida del precio del crudo. Por lo anterior, el Banco Asia Cierre  Var. Semana Var. 2014
é Central subio nuevamente su tasa de interés del 10.50% al 17.0%. tratando de repatriar flujos a la Japon 17.621,40  1,44% 8,16%
% Nacion con el fin de suavizar el fuerte impacto. Shanghai 3.108,60 5.80% 48,20%
a Asi mismo luego que su moneda el rublo presentara en la semana una devaluacién alrededor del 37.5% Hong Kong 23.116,63  -0,57% -0,55%
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frente al dolar y 38.7% con el euro. El gobierno comenzé a vender sus reservas de divisas externas para

controlar la caida.
Fuente:Bloomberg Asesorias

Esta Semana !l

EEUU: Lunes, ventas de vivienda usadas. Martes, bienes durables, ventas de viviendas nuevas y Gltima estimacidn del

0, - 0,
PIB3T1 I .2% anterior 3.9%. MIEMBRO
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Navegando por Aguas Nacionales

El DANE revelo un crecimiento para Colombia del (4.2%) en el tercer trimestre del ang, inferior al
esperado por el mercado (4.4%). Asi mismo presentd un descanso con respecto al segundo trimestre
(4.3%) y al primer trimestre (6.5% revisado al alza del 6.4%).

De los nueve sectores observados siete de estos registraron un crecimiento positivo. En donde,
nuevamente construccién es el motor de la economia del pais. (12.7%), Comercio, reparacion,
restaurantes y hoteles (4.8%) y Servicios sociales, comunales y personales (4.7%) fueron los sectores
con mayor variacion positiva, mientras que Explotacién de minas y cantera (-1.0%), Industrias
manufactureras (-0.3%) y Agropecuario (3.4%) experimentaron los menores crecimientos del trimestre.

Con las cifras anteriores, y teniendo en cuenta el comportamiento del precio del petréleo en este
ultimo trimestre del afio. Esperamos que el crecimiento del 2014 sea de (4.8%), permanezca como el
mejor de la region Latam y en el ranking quinto a nivel mundial.

Nuevamente estable........ 4.50%

La junta directiva del Banco de la Republica de forma unadnime por cuarto mes consecutivo
mantiene inalterada su tasa de intervencion en 4.50% en linea al esperado por el mercado.

La atencion de los inversionistas estaba puesel Emisor NO continuard comprando reservas
internacionales tampoco saldra a venderta en las decisiones cambiarias para el proximo trimestre.
Si bien, parte de estas para controlar con mayor agresividad la devaluacion.

Esta Semana !!!!

Semana con pocos fundamentales macro, El lunes se conocerdn los datos de balanza comercial e
importaciones.

PIB Colombia Comparativo
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Fuente:BanRepDANE, Asesorias.
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A bordo del Mercado Cambiario
USD/COP
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El COP experimentd en la semana la mayor volatilidad del afio. Luego de tocar el maximo anual $2.469.99 al cierre A Soportes: $2.248 - $2,224

semanal revoto con fuerza y cerro por debajo de los $2.300. La TRM vigente para el lunes bajo $108,17 pesos a
$2,297.14 (niveles de inicio de mes). A Resistencia: $2 357 - $2,400
La debilidad del délar se generalizd en toda la regidn Latam para las dltimas tres sesiones. Tres factores
influenciaron este movimiento:

DE COLOMBIA

El primero la calma que dio la Reserva Federal a los mercados en su Gltima reunidn de politica monetaria, factor que
estabilizd el precio del petrdleo, en segunda medida la fuerte intervencién que realizd el Gobierno ruso para
controlar la devaluacion del rublo moneda que impulsaba a los demas paises emergentes y finalmente en territorio
local por sexto dia consecutivo el BanRep no fue a subasta para la compra de délares y en su reunién mensual
decidi6 dejar de comprar reservas para el préximo trimestre del afio. . - s -
Fuente: Asesorias: Mesa Posicion, Analisis Econdmico.
Nuestro target técnico se encontraba en los $2.420, a falta de fundamentales la tendencia seguiria alcista. Sin
embargo con las Ultimas noticias de la semana esperamos estabilidad con sesgo a la baja del USP/COP teniendo en MIEMBRO
cuenta que el BanRep no fue agresivo en cuanto a sus decisiones cambiarias y no entrara a vender parte de sus

reservas. E—vmg___!.

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
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TRM: $2.29 /.14




@Ael
Embarque de la Renta Fija

Julios del 24 ]

Var. —yar 2014
Semanal

Oct15 4,85 -1,23%  -6,11%
Junl6 5,03 -2,67% -1,64%
Now18 5,85 -4,41%  2,52%
Sepl9 5,91 -2,14%

Jut20 6,18 -1,15%  7,62%
May-22 6,87 1,01% -1,18%
Jut24 7,07 1,19%  -3,89%
Abr-28 7,47 2,35% -5,43%

Titulo Cierre

Fuente:BanRepAsesorias

Recomendacion
A Tendencia:  Alcista
La deuda publica local, después de tres semanas consecutivas con empinamiento agresivo, en la semana ) .
la curva registré un aplanamiento. Los papeles de la parte mas larga fueron los mas beneficiados con A Soportes: 7-04% - 6.98%
ganancias en promedio de (11pbs) ), mientras que la parte media y corta se desvalorizaron (14pbs) y
(9pbs) respectivamente. A Resistencia:  7.17% - 7.30%

DE COLOMBIA

Este aplanamiento es un movimiento técnico normal de estrategia de spread donde los oct-15 y los
jul-24 alcanzaron un spread de (252pbs la segunda semana de dic-14) y el promedio anual es de (18opbs).
Actualmente este spread estda en (228pbs).

Los nov-18 fueron los papeles mas afectados de la semana su tasa subi6 (25pbs) al 5.85%, mientras que el
punto mas largo abr-28 ganaron (18pbs) al 7.47%. La referencia a 10 afios los jul-24 se valorizaron (gpbs) Fuente: Asesorias: Mesa Posicion, Analisis Econémico.
al 7.07% una sema de fuerte volatilidad ya que tocd el maximo anual de 7.405% y minimo de 6.97%.

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

Esperamos que por la estabilidad que imprimié al mercado la Fed y la estabilidad del BanRep, el apetito MIEMBRO
comprador se mantenga al cierre de este afio. Bvc B



