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ACTIVO
Tesoro 102

COP

TES 24
TES 31
TES 42
TES 30

COLCAP
OIL BRENT

NNA
IPC US

IPC COL
IPC EUR
S&P500
NASDAQ

3.31%
4504
10%
11.63%
11.72%
11.60%
1,154
77.61
178
6.50%
13.12%
9.20%
3794
10265

MAX

4.08%
9015
12.50%
13.52%
13.90%
13.72%
1,347
89.08
917
6.40%
13.28%
8.60%
4195
12270

77
511
250
189
218
212
193
11.48
339
-0.10%
0.16%
-0.60%
401
2005,

Como avanza el Primer Trimestre 2023 (1T23)

Amplia volatilidad “euforia y pésimo” (intentamos olvidar el
desfavorable 2022 pero las complicaciones llegaron.

Europa superdé el invierno sin traumatismo y consolida
defensa energética de Rusia

La politica 0-Covid queda en el pasado pero China no es
tan ambiciosa en materia de crecimiento

La inflacién bajé pero mantiene sesgo de incertidumbre

Los mensajes de los hacedores de politica son cada vez
menos convincentes

Los problemas vuelven a aparecer (crisis de confianza)
con potenciales consecuencias para el apetito de riesgo.

Cash is King, RF sobre RV

Fuente: Investigaciones Economicas ACVA
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Crecimiento

Tasa de crecimiento anual del PIB
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Fuente: FRED = FMI - Investigaciones Econdmicas ACVA

Region [ Pais
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Actividad

Los paises empiezan a desacelerarse. China es la excepcion

Actividad Econdmica Global

o piLIe

Feb 2022 Feb 2023

Fuente: PMI Tracker Global Bloomberg - Investigaciones Econdmicas ACVA



Politica
mohnetaria

Colombia, a diferencia de otros paises, aun no cede en la inflacion

Politica Monetaria a Ritmo Diferenciado Inflacion anual
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Fuente: Investigaciones Econdmicas ACVA - Bloomberg



La inversion de la curva de rendimiento de EE. UU.
rara vez ha levantado una bandera falsa cuando se
trata de declarar una recesién en las ultimas cuatro
décadas, con una notable excepcién en 1998.

El mercado de bonos nos dice que una Fed que esta
decidida a llevar la inflacion de regreso a la meta
aumentando las tasas reales de politica en
territorio positivo en dltima instancia crearan
vientos en contra de la demanda agregad

Fuente: FRED - Investigaciones Econdmicas ACVA

Los mercados profundizan probabilidad de recesion

Recesion en el Horizonte ?
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Global

Inflacién: Con el aumento de los precios de los bienes y servicios en todo el mundo, los IE estan preocupados por el impacto de la inflacion
en los mercados financieros y la economia en general.

5 busquedas mas importantes ultimo mes (mercados financieros, preocupaciones de inversionistas /
economistas -1E-) en Chat-Gpt

Bitcoin: La criptomoneda ha estado en el centro de atencion en los ultimos meses debido a su alta volatilidad y su creciente adopcién por
parte de inversores institucionales y empresas.

Politica monetaria: La postura de los bancos centrales ha sido un tema importante para los IE, ya que los mercados se ajustan a las posibles
subidas de tasas de interés y la reduccion de estimulos econémicos.

Volatilidad del mercado: Esta ha aumentado en los ultimos meses, o que ha llevado a una mayor preocupacion por la sostenibilidad del
mercado alcista y la posibilidad de una correccion del mercado.

Perspectivas econdmicas globales: Estas preocupaciones y las posibles consecuencias de la pandemia del COVID-19 en la economia han
sido una preocupacion constante para los IE en los ultimos meses.

Fuente: Chat GPT



EE.UU.

Crisis de Confianza en el SF

¢Black Swan?

SVB - Depositos & Activos (sia)

Crecimiento 4,7x /4.5

m Activo Total Depdsitos Totales

&5 LISD

Billon

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuenie. S&F Capital I - Acvasconomia

Fuente: FRED - Investigaciones Econdmicas ACVA

2021

106.04

Crisis'de Confianza en el Sistema*

Tras el auge de las tecnoldgicas en 2020 los depdsitos crecieron
vertiginosamente, aumentando sus inversiones en bonos del
Tesoros que se vieron afectados tras la campafia alcista de la
FED. Algunos sugieren que las pérdidas acumularon cerca de

USS15mm, una cifra cercana al tamafio del patrimonio.




Escenario alcista:

= Aterrizaje suave en EEUU.

= Crecimiento de China para 2023 seria >= 5.5%.

= Mayor escalamiento Rusia — Ucrania.

= OPEP mantiene déficit de produccion sobre 1.5 mill barriles diarios en 2023.

= Compradores no tradicionales de crudo ruso ceden ante presion internacional.

Escenario Base:

Fuente: AIE Outlook Marzo 2023 —

= Recesion leve en EEUU.

= Crecimiento de China en 2023 alrededor de 5,3%.

= Continua el conflicto armado en Ucrania durante 1S23.
= OPEP disminuye déficit frente a cuotas a 1 millon de barriles diarios en 2023.

= Rusia mantiene produccion entre 8.5 mbd y 9 mbd.

Escenario bajista:

= Recesion moderada en 2023 en EEUU.
= Crecimiento de China en 2023 <=5.3%
= Des-escalamiento Rusia — Ucrania.

= OPEP disminuye déficit frente a cuotas a 500 mil barriles diarios en 2023.
Rusia mantiene produccion alrededor de 9.5 mbd.

Investigaciones Econdmicas ACVA
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Crecimiento economico en China

25
Un crecimiento limitado 20
al 5% en China, implica .
un riesgo para los e
emergentes N

5 5,31
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Fuente: FRED - Investigaciones Econdmicas ACVA



China
Desglobalizacion / Disputas Japén
Aemana
(]
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Fuente: estimaciones de HSBC. Nota: Cifras del PIB en términos de USD constantes de 2018. Los pronésticos

Fuente: FRED - Investigaciones Econdmicas ACVA

son inherentemente limitados y no se debe confiar en ellos como garantia de resultados futuros.



Balance

RIESGOS ACTUALES

POSITIVOS NEGATIVOS
Inflacién empieza a caer Presiones inflacionarias no ceden (produccién, ventas)
Demanda agregada se desacelera (mercado laboral) Mayor caida en el sistema bancario de EE.UU.
El tono hawkishde Powell se esfuma Efecto contagio en otras entidades bancarias
Precios del petrdleo a la baja Volatilidad en los mercados
Doélar (USD) al alza, emergentes débiles

Reactivacion econémica en China

CONTINGENCIAS
POSITIVOS NEGATIVOS
Transmisidn de la politica monetaria Intensificacion de la Guerra Rusia-Ucrania
Menor colocacién de crédito / menores presiones sobre el Tasa de la FED sigue incrementando

endeudamiento de los hogares

Decisiones de la OPEP+ sobre alza en precio del petréleo

Fuente: Investigaciones Economicas ACVA
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olombia es actualmente el pais con mayor percepcion de riesgo de la region

Civrre 2019 Ciorte 2022
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas ACVA



Productividian

Tarifa promedio
aranceles

Indice de Indice de
uso de TICs* | Market Cap*

Indice de
Innovacion*

Colombia

México 31.0 61.1 36.5
Brasil 32.5 62.9 59.8 31.4
Chile 34.0 76.2 76.7 25.1

*Valores del indice entre 0-100. Un valor mayor, indica mejor dinamica

Uso de TIC: es un indice que tiene en cuenta (1) Porcentaje de personas que utilizan Internet; (2) tasa de suscripcion a banda ancha fija; (3) trafico de Internet de banda ancha mavil.
MarketCap: es el precio de la accion multiplicado por el nimero de acciones en circulacién de empresas nacionales que cotizan en bolsa.

Fuente: - WIPO, WTO, Investigaciones Econdmicas ACVA
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Crecimiento econdmico en LATAM
Crecimiento economico en Colombia
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Fuente: FRED - Investigaciones Econdmicas ACVA
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Las senales de desaceleracion economica ya empiezan a materializarse

Indicador de Seguimiento de la Economia
(indice*, Feb 2020= 100)
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Servicios lideran pero preocupa la desaceleracion del comercio & actividades de ocio-recreacion. En el sector
Construccion el pinchazo es evidente. El sector primario intenta reponerse de las condiciones climaticas adversas.

Fuente: DANE, Galeria Inmobiliaria - Investigaciones Econdmicas ACVA



* Reduccidén en la Inversidon Empresarial
a medida que tanto el IPP como el
costo del fondeo siguen altos.

e El consumo dependerda en buena
parte del Gobierno y sus planes de
choque.

 El aporte externo se diluye con el
enfriamiento de la demanda externa.

Fuente: FRED - Investigaciones Econdmicas ACVA

Secior 2022 2023 2024
Agro 27 24 3.1 1.8 18 2.8
Minas y Camteras 1.9 165 .9 0B 0 1.6
inctusirias Manufactureras 1.2 10.0 156 10.2 0.5 25
Sery Plbicos 2.5 | Ed 4.0 1.1 )
Construccion a8 30.5 T.0 6.6 2.2 4.7
Comerio 4.1 2.7 [ a1 1.6 6.0
Transporte 2.4 176 155 6.6 1.2 23
Informacidn ¥ comunicacionss 1.0 2.5 11.8 14.5 1.6 2id
Actividades financieras y de seguro. 6.3 22 3.7 6.5 1.6 27
Admon Publica iy .3 BA5 a0 1.8 3.0
Act Aristicas & Recreacion 13.1 1.5 31.8 a4 15 0.8
#Act Hogares 28 26,1 4.6 4.8 4 2.4
Walor agregado bruto E T4 101 4.3 ou 25
Impuesios menos subvenciones 4.4 6.1 138 0.3 5.8 1.2
PlB a2 7.2 11.4 T.6 1.2 28
Demanda interma 4.0 7.5 134 10,0 1.0 2.7
Gasto de consumo final 4.3 4.1 136 8.0 1.7 3.8
Hogares 4.1 449 14.5 a5 1.4 25
Gaobiemo 23 LB 8.3 1.4 BT BT
Formacion bruta de capdal 3.0 1.1 1260 1885 [ 12 | 42
Exportaciones 31 22.7 159 e | 17 | zs
Importaciones 7.3 as 267 238 | 18 I 20
FiB 3.2 7.3 11.0 r.5 1.2 2.9

Fuente: Calculos Acvaeconomia con base en DANE.



Inflacion

Los efectos de base y una menor dindmica de la demanda agregada cederan a la politica monetaria contractiva.

Inflacion anual en Colombia
14
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—1Inflacién Total —Inflacion, sin alimentos y energéticos

Fuente: Investigaciones Economicas ACVA con cifras DANE
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Inflacion &«

T.Basica

La politica monetaria no cedera tan rapido ante la caida de inflacion en el objetivo de disminuir el nivel de endeudamiento

Inflacion Expectativas Tasa Basica Expectativas
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Fuente: Investigaciones Economicas ACVA con cifras DANE
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Confianza

La agenda de reformas & la coyuntura internacional afectan el sentimiento de los colombianos.

Indice de Condiciones Econémicas (ICE) Indice Confianza al Consumidor
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Fuente: FEDESARROLLO- Investigaciones Econdmicas ACVA



laboral

Mercado

Incertidumbre y menor confianza dan espacio a un mayor desempleo en medio de los efectos de una politica monetaria contractiva.

23
21
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13
11

%

Tasa de Desempleo

Expectativas 2023:
12% promedio.

ene-23
13,70

Fuente: FEDESARROLLO- Investigaciones Econdmicas ACVA






El contexto global econdmico y financiero viene presionado las condiciones de financiamiento y la percepcidn de riesgo pais.

Condiciones de Financiamiento & Riesgo
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Fuente: FEDESARROLLO- Investigaciones Econdmicas ACVA



Monedas

Divisas Latinoamérica vs Peso colombiano (Histoérico)
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas ACVA
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Volatilidad’

El peso colombiano (COP): una moneda de Beta alto

Volatilidad en el mes Volatilidad en el ano
21 21
CLP Cgp ® CLP
19 ® 19 o
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17 17 ® BRL
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13 ° ® 13 °® NZD
JPY \zD uxn @ JPY
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas ACVA Nota: volatilidad anualizacion 260D.




Comportamiento TES COP 10Y vs Tesoros 10Y
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas ACVA
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Concepto

Ingresos Corrientes
Recursos de Caprtal
Fondos Especiales
Rentas Parafiscales

Total Ingresos del PGN

Deficit
Fiscal

PNG con adiciéon presupuestal

2022

Aforo

182.159
145759
171.677
3.063
352.659

Inicial

264.336
120.133
17.846
3.314
405.629

2023
Moditicacion
Neta

28.805

I':d. (] ]
21828

1.53
83
8.592

Definitivo

293.141
98 306
19.317

3.398

414.222

* PGN pasa de COP 405,6 billones a COP 414 billones.
« Toméd COP 18,4 billones destinados a pagar el FEPC, y los

asigno a gastos de funcionamiento e inversion.
* La deuda del FEPC la pagara cruzando dividendos de

Ecopetrol.

 La adicion presupuestal iria principalmente a gastos de
mesadas pensionales diferentes a Colpensiones (COP 3 Bn),
resto de transferencias (COP 9,8 Bn) e inversién (COP 12,3

Bn)

% Colocaciones MHCP

= Monto Colocaciones a la fecha = Faltante por colocar

Segun el plan financiero, se busca por medio de subastas
alcanzar financiacion por COP 28 billones, donde a hoy se
han subastado mas de COP 10,5 billones.

La adicién presupuestal fue de COP 22 billones, que buscan
inversion en infraestructura, compra de tierras y educacion.

Fuente: MHCP - Investigaciones Econdmicas ACVA



Deficit
Fiscal

Supuestos econdmicos del Gobierno desligados del mercado actual

Supuesto Macroeconémicos Recaudo Tributario
35
Supuestos Macroeconomicos — 2022 2023 30
25
Taza de Cambio Promedio (USD/COP) | 4271 | 4758 (4754 §
Produccion de petroleo (KBPD) | 751.3| 743,1 | 709 s 20
Precio promedio petroleo (Brent) 100 | S42 | 835 2 15
o)
O 10
« Segun plan financiero, sin tributaria se esperan recaudar >
COP 260 billones, con esto se llevaria 11% del recaudo 0
menor a lo reportado a enero del 2022, donde se llevaba el Recaudo Ene 2023 Recaudo Ene 2022

11,25%.

Fuente: MHCP - Investigaciones Econdmicas ACVA



RELACION ¢ .

DEUDA/PI

Después de Brasil, Colombia tiene la deuda mas alta de la region
Ratio Deuda PIB

100%
90%
80% Pais Calificacion Fitch |Perspectiva
70% Brasil BB- Estable
Colombia _ |BB+ Estable
60% .
49.40% Chile A- Estable
50% — % / Peru BBB Negativa
o = 36,60% ,
40% México BBB- Estable
30%
20%
10%

0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Colombia ——Perit —México Brasil ——Chile

Fuente: Bancos Centrales - Investigaciones Econdmicas ACVA



Balance

RIESGOS ACTUALES
POSITIVOS NEGATIVOS
Demanda agregada se desacelera Inflacion no cede
El tono hawkish de Powell se esfuma Riesgo Politico

Depreciacion y volatilidad de la moneda

Mercado bursatil en caida

Confianza menor de los consumidores y empresarios

Reactivacion econdmica en China

CONTINGENCIAS
POSITIVOS NEGATIVOS
Fin de la politica monetaria contractiva Fenomeno del Nifio
Menor colocacién de crédito Salida del Ministro Ocampo
Precios del petrdleo al alza que alivie las finanzas del pais Suspension de exploracion petroleras
Aprobacion de reforma pensional que afecte mercado de capitales

Fuente: Investigaciones Economicas ACVA



Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier
entorno o tendencia de mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su
cartera esté adecuadamente estructurada y que su plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y
tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacidon no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacién que precede, asi
como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional para realizar inversiones en
los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacién de la intencidon de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los prondsticos compartidos fueron
construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como
los analisis que las acompanan no son definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido,
copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la
interpretacion de dicha informacién, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera
considerar necesaria o deseable para analizar su decision de participar en alguna transaccion, dado que se presenta de manera
abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su
perfil de riesgo, consulten todos los documentos suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes.
Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el analisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisién
de inversién. Los valores y nUmeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen confiables tales como
Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de
inversion ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o
Standard & Poor's; estas calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion
financiera disponible en el mercado en el momento de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte
reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la informacién aqui contenida puede ser objeto
de cambios sin previo aviso. La remuneracién de los autores no esta asociada a los resultados del reporte ni a las recomendaciones
realizadas. La presentacién y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta
publica vinculante, por lo cual, tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2023 Acciones & Valores S.A.
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