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e En la agenda de anuncios a nivel local, esperamos anuncios esta semana por
parte del DANE sobre el desempleo urbano con incrementos estacionales
acostumbrados que podrian superar el 14%.

e Adicionalmente, veremos cifras de Balanza Comercial del 4T22 cercanas a un
déficit de US$5.000 millones, como preludio a las cifras de inflacién de febrero
que seran anunciadas el sabado 4 de marzo de 2023.

e En el entorno internacional la atencién estara en la publicacién de las minutas
de la ultima reunién del BCE. En cuanto a cifras econémicas, en EE.UU. se
publicara el ISM manufacturero y la confianza de los consumidores. En China
la medicion del PMI actualizara el avance de la reapertura.
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Calendario Informacion Econémica Global

Semana del 27 de febrero al 3 de marzo de 2023

Hora Evento Penodo Uhidad Acva  Consenso Ant
300 EUR Agregados monetarios (M3)* ene Seafa 39 39 41
4:00 EUR Confianza del consumidor® feb (F) indice -19 -19
N 4:00 EUR Confianzaen la economizg® feb indice 101 m 99.9
E 730 US  Ordenes de bienes duraderos® ene (P) % mfm -4 -4 56
730 US  Extransporte® ene (P) % m/m 01 01 0.2
%30 US  Jefferson de la Fed, habla sobre inflacion y mandato dual
730 US  Balanza comercial® ene mmd -90 -91 -89.7
800 US Indice de precios S&P/Card ogic dc % ala 6 47 6.8
- 900 US Confianzadel consumidor” feb indice 108 1085 1071
o 0:00 EUA Golsbee delaFed, habla para la comunidad da vy tech
= 19:00 CH  PMI manufacturero® feb indice 49.8 50.7 50.1
19:00 CH  PMIno manufacturerc® feb indice 55 55 54 4
19:00 CH  PMI compuesto® feb indice - - 529
1945 CH  PMImanufacturero (Caixin)* feb indice 51.3 51.3 49.2
255 ALE  PMImanufacturerg® feb (F) indice - 46.5 46.5
300 EUR PMImanufacturerg” feb (F) indice 48.5 48.5 48.5
=) 330 GBR PMImanufacturerg feb (F) indice - 492 492
% 7.00 ALE Precios al consumidor feb (P) %= afa - 9 92
845 US  PMImanufacturerd® feb (F) indice 479 478 478
900 US  ISMmanufacturerc® feb indice 48 48 47.4
400 EUR Tasade desempleo” ene % 6.6 6.6 6.6
4:00 EUR Precios al consumidor feb (P) Seafa 8.4 82 86
Y 400 EUR Subyacente feb (P) % ala 54 53 53
z 730 US  Solicitudes de seguro por desemplec® 24-feb miles 195 197 192
= 13.00 US  Wadler de la Fed, habla sobre el panorama econdmico
1945 CH  PMIsemvicios (Caixin)* Feb indice 547 548 529
1945 CH  PMIcompuesto (Caxin)® Feb indice 53 - 51.1
1:.00 ALE Balanzacomercial Jan mme 11 mn 10
255 ALE PMIservicios® feb (F) indice 51.4 51.3 513
255 ALE PMIcompuesto® feb (F) indice 51.1 511 511
300 EUR PMIsemvicios® feb (F) indice 53 53 53
300 EUR PMIcompuesto” feb (F) indice 52.3 52.3 52.3
] 330 GBR PMIsemicios® feb (F) indice 533 533 533
2 845 US  PMIservicios* feb (F) indice 50.5 50.5 50.5
= &45 US  PMIcompuesto” feb (F) indice 50.3 50,3 50.2
300 US ISMservicios® feb indice 55 545 55.2

10:00 US  Logan delaFed, dacomentarios sobre |a economia
1400 US  Bowman delaFed preside un panel sobre cuestiones de disefio para las instalaciones del banco centrd

1100 US ?ac::?'glc delaFed habla sobre |a desigualdad

*Cifras ajustadas por estacionalidad
*Cifras ajustadas por estacionalidad anualizada
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Narrativa & Perspectiva de los Mercados

La semana anterior la narrativa de los mercados financieros giré alrededor de las preocupaciones por el nivel
al que llegaria la tasa de la Fed tras la batalla por la inflacion y el tiempo que tomaria retomar una politica
pro-crecimiento en los EE.UU., lo que motivé pérdidas en los mercados. Los mercados asumieron el tono
“hawkish” de las minutas de la ultima reunion de la FED. El mercado mundial de bonos ha visto desvanecerse
su repunte sin precedentes, que se produjo al inicio de este afio, debido a las crecientes sefales de inflacién
persistente que obligaron a los inversores a revertir su opinién sobre el probable camino futuro de las subidas
de tipos de interés. Los inversores se precipitaron hacia la renta fija en las primeras semanas de 2023, ya que
estaban cada vez mas expectantes de que la Reserva Federal de EE. UU. y otros bancos centrales
importantes pronto pusieran fin a su agresiva campafa de endurecimiento de la politica monetaria. Sin
embargo, un abrasador informe del mercado laboral de EE. UU. a principios de este mes inicié una serie de
datos econémicos mejores de lo esperado en ambos lados del Atlantico, lo que anulé las expectativas de que
la Fed y el Banco Central Europeo estaban cerca de ganar su batalla con la inflacion. El aumento resultante en
los rendimientos de los bonos también alteré un repunte en el mercado de valores, con el S&P500 perdiendo
un 2,7 por ciento la semana pasada.

Los mercados de futuros, que anteriormente habian reflejado las apuestas de que la FED reduciria las tasas de
interés dos veces mas adelante este afo, ahora predicen que las tasas subiran hasta el 5,4% para julio, con
solo un recorte como maximo para fin de afio. Los flujos de fondos de bonos también se han invertido en las
ultimas semanas, particularmente en el extremo mas riesgoso del espectro crediticio. Los inversores estan
exigiendo una prima mas alta para mantener deuda corporativa de baja calificacion, lo que ha provocado una
fuga de fondos de bonos corporativos calificados como "basura". Los bonos de mercados emergentes, que
se dispararon en enero, también registraron las mayores salidas desde octubre.

En general, este revés en el mercado de bonos muestra que los inversores ya no ven el endurecimiento de la
politica monetaria como algo inminente y que la inflacién puede ser un problema mas persistente de lo que se
esperaba. Los mercados han tenido un control de la realidad y estan ajustando sus expectativas en
consecuencia.

A medida que las ultimas cifras econdmicas siguen mostrando la resistencia de la economia en EE.UU., los
agentes siguen revaluando los prondsticos de la tasa terminal de la FED con sesgo alcista consenso el rango
5.25%-5.50%, con incrementos de 25pb en marzo, mayo y junio. Pese a lo anterior no se descartan niveles
superiores en especial luego que los precios de los energéticos han recuperado terreno recientemente luego
de la mejora en la actividad econdémica tras la reapertura en China.

Esta semana, los inversionistas estaran atentos a los indicadores de sentimiento empresarial PMI en China e
ISM (manufacturas y servicios) de EE.UU., ambos para febrero. Estos seran relevantes para continuar
midiendo la temperatura de la economia global, con crecientes temores de un sobrecalentamiento a pesar de
las alzas de tasas en varias regiones. También habra un gran interés por la inflacién de febrero en la Eurozona,
comentarios por parte de banqueros centrales del BCE y la Fed (Jefferson, Goolsbee, Logan, Bostic y
Bowman). En la temporada de reportes corporativos trimestrales conoceremos informacién de 29 empresas
del S&P500 y algunas compafias del Colcap en Colombia. El foco de atencién también se centrara en las
tensiones geopoliticas entre Estados Unidos y algunos paises de Oriente como Rusia, China y Corea del
Norte, mientras que en el contexto politico nacional siguen las preocupaciones por la conveniencia de la
reforma a la salud que le podria restar capital politico al Gobierno Nacional para aprobar la reforma pensional.

En cuanto al resto de la agenda econdémica, en EE.UU. se publicaran érdenes de bienes duraderos, balanza
comercial, precios de vivienda, encuestas regionales de manufactura (Dallas, Richmond y Chicago), confianza
del consumidor, ventas de vehiculos y solicitudes de seguro por desempleo. En la Eurozona, ademas de lo
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comentado previamente, la tasa de desempleo, indice de precios al productor, confianza del consumidor y en
la economia. En Colombia, la evaluacion trimestral de la cartera hipotecaria presentada por el DANE acaparan
la atencion junto a la medicion de los costos de los constructores junto al informe del mercado laboral del mes
de enero de 2023..

Por otro parte, se acerca el pico de la inflacién por lo que el mercado sopesa el riesgo de reinversion en
titulos indexados, por lo que observamos apetito por titulos con mayor duracién. De esta manera, y con la
imagen anterior, observamos que sera probable que el mercado continle demandando deuda corporativa en
tasa fija.

Colombia

Seis meses después de su presidencia, el presidente de los colombianos ha intentado movilizar a sus
simpatizantes para impulsar los planes que amplian el papel del Estado en las pensiones, la salud, la
transformacion energética y el mercado laboral. La pregunta logica de los inversionistas es “como financiara
el gobierno las costosas promesas de campafa” cuando un elevado déficit presupuestario, una inflacién
persistente, las consecuentes altas tasas de financiacién y un alto déficit de cuenta corriente ya son una
preocupaciéon. Sabemos que esta en juego el futuro de lo que ha sido uno de los estados mas confiablemente
conservadores de América del Sur, popular entre los inversionistas por sus politicas econémicas prudentes y
apreciado por Washington como su aliado en la region.

Reconocemos la habilidad del gobierno Petro que en apenas seis meses, ha logrado un transito pacifico de un
gobierno tradicional de élites a un gobierno progresista. Con empresarios, gremios y hasta académicos
dandole el beneficio de la duda, y sin un protagonismo de la oposicién. Sin embargo, el gobierno tendra que
sufrir las consecuencias politicas de una “recesién impostergable” de 2023 si no hay cambio de rumbo, al
tiempo que aumentan los riesgos de mala gestion de politicas en un momento de deterioro de los
fundamentos de la economia.

Colombia, la gran economia de mas rapido crecimiento de América Latina en 2022, con un crecimiento del PIB
del 7,5 por ciento, enfrentara un crecimiento cercano al 1 por ciento en 2023. La inversién en petréleo, gas y
mineria, sectores que juntos representan mas de la mitad de las ganancias de exportacién de Colombia, es
incierta luego de las sefiales mixtas del gobierno sobre nuevas exploraciones.

La moneda local ha caido cerca de un 21 por ciento durante el ultimo afio, lo que la deja como una de las
monedas de los mercados emergentes mas débiles. En medio de un entorno desafiante, pareciera que los
empresarios por ahora prefieren no enemistarse con el presidente y en cambio, cabildean en privado,
esperando que la faccion moderada del gobierno (ministro de Hacienda, José Antonio Ocampo, y ministro de
Educacién, Alejandro Gaviria), actie como un freno y cuota de razonabilidad que permita sefialar al Gobierno
los inminentes riesgos econémicos.

A medida que la administracion persigue reformas mas controvertidas, resulta mas dificil encontrar el
compromiso ministerial y empresarial. En el campo de la salud, el ministro Gaviria, le habria pedido al
presidente que modifique los planes para nacionalizar la mayor parte del sistema de salud de Colombia, pero
fue rechazado. “La propuesta original no cambié mucho y no logramos una reforma responsable”, ha
mencionado Gaviria. Colombia tiene uno de los sistemas de salud publica con mejores recursos en las
Américas, financiado principalmente por el seguro obligatorio. El Gobierno planea eliminar en gran medida a
los intermediarios privados que manejan el sistema, ampliar la cobertura y entregar el control al Estado. En
esta materia, el gobierno estima que los costos adicionales podrian ascender al 3,5 por ciento del PIB, el
doble de la cantidad que se espera recaudar con la reforma fiscal recién aprobada en 2022.
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La polarizacién parece avanzar en Colombia tras las reformas anunciadas. En el tema de pensiones el
presidente continla sefalando a dos banqueros, como los Unicos beneficiados a expensas de los
trabajadores, mencionando que “Dieciocho millones estan dando dinero todos los meses a los dos bancos
mas grandes mientras nadie recibe una pension”.

En materia de inflacién, los ultimos comentarios del Gerente del Banco de la Republica plantean dudas sobre
los futuros incrementos de la tasa de referencia a medida que pareciera que los precios de los alimentos han
dejado de presionar con la misma fortaleza los precios de la canasta familiar. En Acvaeconomia vemos que los
ultimos reportes del Sipsa anticipan un enfriamiento en este frente. Pese a lo anterior los acostumbrados
incrementos de la canasta de Educacién podrian reemplazar durante el mes de febrero la presién ejercida por
los alimentos por lo que anticipamos un incremento mensual del 1.66 por ciento muy cercano al registrado el
pasado mes de febrero de 2022.

Cambio % mensual de precios en clases. Ponderacion DANE
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Fuente: Sipsa DANE - Acvaeconomia

Acciones

Valores
Desde 1959

www.daccivalores.com




Estados Unidos

La semana pasada, la atencién de los mercados se volcé en la publicacion de las minutas de la reunion del
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal de los EE.UU (FED). La principal conclusién
de las minutas es que el ciclo de endurecimiento monetario de este pais aun no ha llegado a su fin, si no que
seran necesarias mas subidas en las tasas de interés para frenar la inflacién, la cual se sigue manteniendo muy

por encima de su objetivo del 2%.

Con los anuncios del FOMC, la tasa de interés se ubicara por encima del 5.0% por un tiempo mayor al
esperado. En especifico, los mercados descuentan por completo un aumento de al menos 25 puntos basicos en
la reunidn del 22 de marzo, pero asignan una probabilidad del 24% para un aumento de 50 puntos basicos, lo
que se alinea con los anteriores comentarios de James Bullard y Loretta Mester. Cabe recordar que para la
misma fecha, el FOMC actualizara su cuadro de previsiones macroeconémicas una vez ya se tengan los datos

de empleo e inflacién del pais.

Probabilidades de incremento en la tasa de politica monetaria de la FED en 2023

MEETING DATE | 450-475 4T75-500 500-525 525-550 550-575 575-600 600-625 | 625-6850

22032023 00%  T16% 284% | 00%, 0.0% | 0.0%

Jw2023) 00% 0.0% 66.4% | 31.53% | 21% | 0.0% 00%| 0.0%
1462023 0.0% | 0.0%| 24.5% 536% 207% | 1.3% 00% 00%
26/7/2023 ) 0.0%  00% | 13.6%  406% 354% 59%| 06% 00%
20/42023 ) 0.0% 1.4% | 16.3%  401% 3235%  90%| 05% 00%
1120230 0.0% | 1.0%| 122% | 33.5% | 348% 155% | 28% 01%

13122023 | 1.4%  12.9% ) 336%  34.1% | 15.1% | 28% 0.1% 0.0%

Fuente: FOMC - Acvaeconomia

Dada la sucesion de noticias econdmicas positivas que se venian publicando en las uUltimas semanas en los
EE.UU, como la creacién de empleo y los indicadores de actividad, la reunidon del FOMC hizo que las
expectativas de los agentes se alinearan con la postura de la FED, quien desde comienzo del afo ya venia
anticipando la persistencia de las presiones inflacionarias. En ese sentido, las minutas dieron un aire de
tranquilidad a los mercados y atenuaron el sentimiento de risk-off, por no tomar un tono mas hawkish de lo

esperado.

En efecto, luego de la jornada del jueves, se conocieron el dato del deflactor del PCE de los EE.UU, el cual salid
por encima de lo esperado, confirmando la persistencia de las presiones inflacionarias y la necesidad de
continuar con el ciclo restrictivo puesto que la demanda agregada aun no ha reaccionado a este.

A la fecha, nuestra expectativa se encuentra en un rango entre 5.00%-5.25%, pero estaremos especialmente
atentos a los proximos reportes de empleo e inflacion que se publican la segunda semana de marzo. En la
actualidad, los riesgos parecen estar inclinados hacia una tasa de interés mayor que termine estresando los
mercados financieros, tanto de renta variable como fija. Asi, cualquier referencia y/o debate al respecto sera

crucial. Para esta semana, las noticias relevantes en el curso de la politica monetaria de la FED son:

A
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https://accivalores.com/renta-fija-blog/7365-minutas-de-la-fed-febrero-2023
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7365-minutas-de-la-fed-febrero-2023
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7355-sorprendente-incremento-en-los-pmi-de-eeuu

Agenda Macro de la Semana

Entre los datos mas relevantes para esta semana, se encuentra el ISM manufacturero, que mide el cambio en
los niveles de produccién de la economia estadounidense. El resultado de la encuesta nos dara una radiografia
del dinamismo econdmico que vive el pais y, por tanto, la ruta sobre la cual la FED debera soportarse para sus
préximas decisiones de politica monetaria.

Es de esperar que los resultados de esta encuesta estén alineados con los del PMI manufacturero que se
publicaron la semana pasada. En este, si bien el reporte mostré que el indice compuesto y de servicios
estuvieron en terreno expansivo, lo cierto es que el indice manufacturero se ubicé por debajo del umbral de 50,
lo que dio sefales de contraccion de la economia.

Igualmente, conoceremos las cifras de confianza al consumidor, lo que ayudara a dar luces de la salud de la
economia en general. Sobre este, el mercado estima que este se ubique en los 108 puntos. Entre otros temas
relevantes, vemos las cifras de peticiones iniciales de desempleo, como es usual cada semana, en donde se
podra medir la salud del mercado de trabajo estadounidense. La lectura del Departamento de Trabajo nos
permitirda entender la velocidad del enfriamiento productivo como respuesta a la restriccion de liquidez.
Estimamos que las peticiones iniciales de beneficios estatales por desempleo aumenten en un 7,14% en el
interanual, pasando de 182k a 195k, muy cerca al dato que estima el mercado de 197k. De darse una lectura
menor a la esperada, el discurso de las minutas de la FED de la semana pasada se reforzaria, en la medida en
que habria un mayor margen de maniobra para que el emisor continle elevando las tasas de interés para
sopesar las presiones inflacionarias.

Europa

La semana pasada, conocimos los datos de actividad manufacturera (PMI) de la Eurozona, cuyo indicador
compuesto se mantuvo en terreno expansivo, es decir por encima de los 50 puntos. Especificamente, este se
ubicé en 52.3, impulsado por el sector de servicios que crecié hasta 53.0. También, el Indicador de Confianza

del Consumidor del conglomerado de paises europeos mostrd mejoria por cuarto mes consecutivo.

De manera paralela, la semana pasada fue crucial para evaluar la velocidad de reaccién de la inflacién ante la
normalizacién monetaria que ha adoptado el Banco Central Europeo (BCE). El dato de enero del IPC anual de la
Eurozona se revisé al alza desde 8.5% hasta 8.6%. Ademas, el dato de inflacion que excluye alimentos y
energia, es decir la inflacion subyacente, tocé un maximo histérico de 5,3%, lo que podria respaldar el plan del
BCE de aumentar las tasas de interés el proximo mes (16 de marzo), como lo venia manifestando la presidenta
Christine Lagarde.

Lo cierto es que, algunos datos como el PIB de Alemania, la economia mas grande de Europa, ya han
empezado a mostrar una desaceleracion (0.3% anual), lo que le permitiria al BCE finalizar mas rapidamente su
ciclo de endurecimiento monetario de lo que se espera para la FED. Aun asi, dado que el dato de inflacién
permanece por encima de su rango meta del 2%, el mercado espera que las siguientes dos reuniones, al

menos, tengan un tono hawkish de modo que el precio del dinero suba de 3.0% hasta el 3.5%.

La decisién de un aumento en las tasas de interés en las siguientes reuniones dependera del curso que tomen
los datos en materia econdmica para evaluar que tanto la demanda agregada ha reaccionado al recorte de
liquidez. Sobre ello, la consejera alemana Isabel Schnabel ha venido advirtiendo que "los mercados subestiman

la inflacion”, por lo que seria necesaria una postura mas agresiva.
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https://www.lainformacion.com/mercados-y-bolsas/bce-seguir-subiendo-tipos-tenemos-terreno-por-recorrer/2881217/

Economia de Colombia

2022 2023
2021 2022 2023 1T 2T 3T 47 1T 2T 3T 47
Actividad econémica (% a/a)
PIB 11.0 7.9 1.9 8.6 127 7.0 35 0.6 2.8 1.6 2.7
Consumo privado 15.3 9.7 0.7 12.0 148 83 3.5 2.6 1.7 0.6 13
Inversion fija 13.0 7.8 -1.0 8.0 123 122 131 -10.6 -6.3 6.9 6.0
Exportaciones 16.6 18.3 2.4 18.3 30.3 20.7 39 14 3.9 29 16
Importaciones 309 253 47 367 288 2915 68 15 24 65 82
Tasa de referencia Banrep (%) 3.00 12.00 9.50 4.0 6.0 10 12.0 13.0 13.0 13.00 9.500
IPC (% ala) 56 1313 819 852 9.67 114 131 122 109 100 8.19
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) *Desest. 121 11.3 123 12.0 11.2 10.8 109 130 122 118 119
Fuente: DANE - Banrep - Acvaeconomia para los prondsticos
Prondsticos Economia de Estados Unidos
2022 2023
2021 2022 2023 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Actividad econémica (% anual)*
PIB 5.7 21 12 -1.6 -0.6 3.2 29 -0_2 E 14 16
Consumo privado 7.9 2.8 1.0 1.3 2.0 2.3 21 -0.6 0.8 26 3.8
Inversion fija 7.8 -0.3 -3.9 4.8 -5.0 -3.5 -6.7 -3_5 -3.9 32 48
Exportaciones 3.6 w -4.6 138 146 13 29 -48 -13 -0.8
Importaciones 140 81  -48 184 23 73 36 64 58 14 32
Tasa Fed funds (%)** 0.25 4.50 5.25 0.50 175 325 450 525 550 5.50 475
Precios al consumidor (% anual) 4.7 8.0 2.8 8.0 8.6 8.3 7.1 52 4.8 4.9 4.7
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 3.9 3.5 4.2 3.6 3.6 3.5 3.5 3.4 3.9 4.1 4.1
Creacion empleos (miles) 6.665 4117 1,250 1,616 1,047 1,098 742 550 350 150 200

* Cifra trimestral anualizada excepto para el afio completo. Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique.
* Cifras subrayadas indican prondsticos. Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Acvaeconomia para los prondsticos

Ultimas notas relevantes

Economia Global

Declaraciones Powell 07022023 <Ver Informe>

Informe Desempleo Estados Unidos Enero 2023 <Ver Informe>

Banco Central Europeo incrementa +50 pb la tasa de referencia <Ver Informe>
El Banco de Inglaterra incrementa +50 pb la tasa de referencia <Ver Informe>

Reserva Federal incremento +25 pb la tasa de referencia <Ver Informe>
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https://accivalores.com/divisas/7274-informe-comparecencia-powell
https://accivalores.com/divisas/7256-informe-ee-uu-sorprende-informe-de-empleo-ene-23-3-4
https://accivalores.com/divisas/7245-informe-decision-bce-02022023
https://accivalores.com/divisas/7246-informe-decision-boe-2022024
https://accivalores.com/divisas/7232-reserva-federal-incrementa-25pb-la-tasa-de-referencia

