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● La inflación en marzo volvió a subir hasta el 13.34% anual con un incremento del
1.05% m/, lo que hace suponer que el Banrep podría considerar un nuevo
incremento de +25pb en su próxima decisión de tasas de interés.

● En el entorno internacional, la atención estará en el próximo reporte de inflación del
mes de marzo donde se espera una nueva reducción a niveles de 5.1% con un
especial interés por la inflación núcleo que podría subir a 5.60% a/a, obligando a la
FED a subir sus tasas de referencia otros +25pb (5% - 5.25%)



Narrativa y perspectiva de los Mercados

Los mercados a nivel global reaccionan al más reciente informe de
nóminas no agrícolas en EE.UU., ya que muchos de ellos estaban
cerrados cuando las cifras llegaron el Viernes Santo. Luego, la
atención se desplazará rápidamente hacia el IPC de febrero de
EE.UU. que conoceremos el miércoles, las minutas de la FED, los
informes de ganancias del 1T23 en EE. UU. y algunos informes
macro que podrían rodear las expectativas por la próxima decisión
de la FED (mayo 3). En política monetaria veremos nuevas decisiones
del Banco de Canadá, el Banco Central de Perú y el Banco de Corea
y otros informes macro globales, desde la inflación china hasta los
empleos en Australia, también contribuirán a una semana activa en
los calendarios mundiales.

La inflación a los consumidores -IPC- de EE.UU. del mes de marzo
se actualizará el miércoles. Hemos estimado un aumento general del
0,2 % m/m con una tasa anual a la baja hacia el 5,1% desde el 6.0%
de enero, con efectos base estadística siendo un impulsor de la
desaceleración anual de la inflación general y subyacente. Se prevé
que el IPC subyacente, excluidos los alimentos y la energía, aumente
un 0,4% m/m con una tasa anual con un leve repunte al 5.60%
desde el 5,5% de enero.

Informes de Ganancias Corporativas 1T23: La temporada de
ganancias del primer trimestre de 2023 - 1T23- comienza esta

semana con
once empresas
del S&P500
publicando
hacia el final de
la semana. El
sector
financiero
como es
habitual
comenzará,
pero esta vez
llamará un

poco más la atención debido al foco de atención tras la coyuntura de
quiebra de algunos de ellos recientemente.

Veremos el reporte del First Republic Bank (jueves), seguido por JP
Morgan, BlackRock, Citigroup y Wells Fargo (viernes)..

Las minutas de la FED del 21 al 22 de marzo llegan el miércoles.
Recordemos que aumentaron +25 pb, dejaron los planes QT sin
cambios y emitieron un gráfico de puntos (“Dot-Plot”) que cambió

poco con respecto al de diciembre . La agitación que se extendió por
los bancos de EE. UU. y Europa revirtió el impulso anterior hacia el
aumento de la tasa de política terminal probablemente hacia el rango
5.5-5.75% y, en cambio, la FED dejó su estimación sin cambios para
indicar que solo se produciría una subida más de 25 pb después de
la que acaban de entregar. Es probable que las minutas se
consideren obsoletas, pero también podrían transmitir oposición a las
expectativas del mercado que apuntan a recortes de tasas tan
pronto.

Los mercados de EE. UU. se centrarán principalmente en el IPC, las
ganancias y las actas del FOMC después de las nóminas, pero
quedan algunas otras gemas macro por delante.

En otros anuncios macro de la semana conoceremos ventas
minoristas de EE.UU. del mes de marzo (viernes) donde vemos
probable que se produzca una disminución modesta y se basa en
una pequeña disminución en los precios de la gasolina ajustados
estacionalmente y un ligero descenso en las ventas de vehículos. En
relación con los Precios al productor (jueves) destacamos que la
energía blanda probablemente mantendrá un límite en la lectura
principal, pero se espera una leve ganancia para los precios
subyacentes. En relación con las solicitudes iniciales de desempleo
(jueves) las revisiones elevaron las estimaciones recientes de la
cantidad de personas que han estado solicitando beneficios por
desempleo hacia la tendencia de 230-250k en las últimas semanas.
La producción industrial (viernes) reacciona a la producción
manufacturera que probablemente fue débil en línea con la señal
contractiva del subíndice de producción del informe manufacturero
ISM. Sentimiento de la Universidad de Michigan.



Economía de Colombia

Inflación de marzo nuevo repunte a menor velocidad

El DANE informó que la inflación para marzo fue de 1,05 % (vs 1%
marzo 2022), para el año corrido el dato fue de 4,56 % (en 2022 fue de
4,56 %) y en cuanto a la cifra anual se situó en 13,34%. (marzo/ 2022
8,53% y en febrero de este año, 13,28 %). Dentro de las grandes
variaciones, la inflación de marzo se vió afectada por las divisiones de
bienes y servicios diversos (los que no entran en las categorías que se
conforman para generar el IPC) con 1,62 puntos porcentuales (pp); en
los artículos para el hogar y la conservación con 1,47 pp, en la salud
con 1,41 pp, el transporte con 1,37 pp, en restaurantes y hoteles con
1,34 pp; en bebidas alcohólicas y tabaco con 1,31 pp y en
alojamiento, agua, electricidad y gas con 1,01 pp. Por debajo del 1 %
se ubicaron alimentos y bebidas no alcohólicas (0,91 pp), prendas de
vestir y calzado (0,73 pp), recreación y cultura (0,66 pp), educación
(0,23 pp) e información y comunicación (0,04 pp).

"Los alimentos y bebidas no alcohólicas ha sido los rubros que más
impulsan la inflación en los últimos 12 meses"

Como es costumbre anticipamos la proyección inicial del siguiente
mes:

A nivel mensual, las divisiones que más contribuyeron al dato fueron
las relacionadas al gasto propio del hogar: alojamiento, agua,
electricidad y gas (0,30 pp); alimentos y bebidas no alcohólicas (0,18
pp); transporte (0,18 pp); restaurantes y hoteles (0,14 pp); y bienes y
servicios diversos (0,09 pp). En cuanto al dato anual de 13,34 %, las
mayores contribuciones llegaron por las divisiones de gastos de
alimentos y bebidas no alcohólicas (4,05 pp); alojamiento, agua,
electricidad y gas (2,43 pp); transporte (2,04 pp); restaurantes y hoteles

(1,89 pp); y bienes y servicios diversos (0,80 pp).

Tras el informe de
inflación, esperamos
que el mercado
incorpore las nuevas
cifras en las
expectativas,
reduciendo la velocidad
de caída al cierre de
2023 y lo podamos ver
en la encuesta que
publicará el emisor al

cierre de la semana. En la coyuntura local, el riesgo climático (Nevado
del Ruiz / Fenómeno del Niño), así como la continuidad en los
incrementos en los precios de los combustibles limitan la velocidad de
caída del IPC.

Consideramos que el mercado debatirá la necesidad de otro
incremento de +25pb en la tasa por parte del Banrep.



Economía de Estados Unidos Economía de Europa

Esta semana, el sentimiento del mercado abre luego de la publicación,
en pleno día festivo, del informe de mercado laboral correspondiente a
marzo. Los datos, si bien se alinearon con las expectativas, mostraron
comportamientos mixtos. Aunque hubo un menor crecimiento de las
nóminas no agrícolas, lo cierto es que las ganancias por hora siguieron
creciendo (+0.3% m/m) y la tasa de desempleo disminuyó al 3.5%,
muy en línea con los resultados del subyacente del PCE, en donde se
evidenciaba un aumento importante de los ingresos disponibles
personales.

Perspectiva de esta semana:

Con esto en mente, esta semana, contaremos con varias
publicaciones económicas. Para empezar, el martes se conocerá la
lectura de ventas al por menor y el viernes la producción industrial.
Aunque ambas lecturas serán relevantes, los índices de precios IPC e
IPP serán el centro de atención.

Índice de precios IPC anual

Fuente: Bloomberg- Investigaciones Económicas ACVA

De un lado, el mercado espera un aumento en los precios del 5.2% a/a
y 0.2% m/m, ambos por debajo del registro de hace un mes, que fue
de 6.0% y 0.4%. Tomando el componente subyacente, las cifras
también seguirán altas, del orden de 5.6% y 0.4%, respectivamente,
en parte por la dinámica de los precios de los servicios, que
usualmente son los más “sticky”. Por otro lado, se publicará el dato de
IPP, que se espera aumente en 0.1% m/m, cuando en febrero habría
caído -0.1%.

Con un mercado laboral todavía fuerte y una inflación, total y
subyacente, en niveles por fuera del rango meta, muy seguramente la
FED continúe con su postura hawkish. Recordemos que, en la última
comparecencia, la FED mantuvo un tono neutral, aunque se dejó
abierta la posibilidad de un aumento adicional, a medida que
disminuyen los riesgos para la estabilidad financiera. Hoy, los
operadores del mercado descuentan una probabilidad del 66% de un
aumento de +25pb en mayo. En suma, los inversionistas reflejan en las
curvas swaps que la tasa retome los niveles del 4% hacia finales del
año, dato que dista mucho del 5.75% que se estimaba antes de la
caída del Silicon Valley Bank.

Durante la semana pasada, a la vez que se calmaron las tensiones por
la crisis bancaria, conocimos las lecturas de febrero del Índice de
Precios al Productor (IPP), el cual se siguió contrayendo en 0.5% m/m.
En todo caso, el dato es equivalente a un alza de 13.2% a/a, el cual
sigue muy alto frente a los datos de la prepandemia. Como es usual, el
indicador de IPP se adelanta al IPC, que, recordemos, en marzo cayó
a 6.9% anual (a/a), luego del 8.5% observado en febrero.

Además, se publicó la segunda lectura del PMI manufacturero, la cual
se mantuvo en terreno contractivo, por debajo del umbral de los 50
puntos, especialmente en Francia y Alemania, que se vieron afectadas
por la huelgas. Sin embargo, el indicador de PMI compuesto, que mide
el nivel de actividad de compra en los sectores de industria y servicios,
todavía se mantiene alto y por encima de las expectativas.

PMI de la eurozona

Fuente: Bloomberg- Investigaciones Económicas ACVA

Al final de la semana, la atención de los mercados se desvió a la
presencia en Pekín de la presidenta de la Comisión Europea, Ursula
von der Leyen, y del presidente francés, Emmanuel Macron.

Perspectiva de esta semana:

Esta semana, la publicación económica más importante será el dato
de ventas minoristas y de producción industrial de febrero. Se prevé
que ambos datos continúen bajos y consistentes con la prepandemia.

Además, las declaraciones del miércoles que dará De Guindos,
vicepresidente del BCE, serán fundamentales para entender la visión
del emisor, el futuro de la política monetaria y de la tasa de interés.

Esta semana, el bloque europeo contará con pocas publicaciones
económicas, por lo que el informe de mercado laboral de los EE.UU.
será el driver principal de los inversionistas, en la medida en que los
resultados podrían reforzar las expectativas por un nuevo incremento
de la tasa de referencia de la FED.

Por el momento, en la Eurozona, se mantiene relativa calma sobre las
expectativas de la postura del BCE. Sin embargo, aunque la coyuntura
financiera podría acelerar la desinflación, todavía persisten riesgos
como las tensiones geopolíticas, tanto en Ucrania como en Taiwán, y la
reactivación económica China, que jalona la demanda.

*Cifras ajustadas por estacionalidad anualizada

https://www.accivalores.com/divisas/7653-deflactor-del-pce-en-linea-con-las-expectativas


Calendario Económico Semanal



Información Relevante

Comportamiento del mercado

Pronósticos Económicos



Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado, así 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 diversificación no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La información que precede, así como las empresas y/o valores
individuales mencionados, no constituyen una recomendación profesional para realizar inversiones en los términos del artículo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicación de
la intención de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronósticos compartidos fueron construidos a
partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, así como los análisis que las acompañan no son definitivas. Este documento
es de carácter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorización expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable
de la interpretación de dicha información, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su
decisión de participar en alguna transacción, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precisión,
además de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos suministrados a través de la página web, así como por las entidades pertinentes. Igualmente, los
inversionistas deberán adelantar, por su cuenta, el análisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisión de inversión. Los valores y números aquí 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 inversión 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 únicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la información 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 información aquí contenida puede ser
objeto de cambios sin previo aviso. La remuneración de los autores no está asociada a los resultados del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentación y cualquier
documento preliminar sobre los productos aquí mencionados no constituyen una oferta pública vinculante, por lo cual, tanto la presentación como cualquier otro documento pueden ser
complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A
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