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e En Colombia, esperamos que el Banco de la Republica incremente la tasa de
referencia en 25pb, llevandola a 13%. Pensamos que la decision sera por mayoria
pues la debilidad esperada de la demanda agregada -DA- jugara a favor de
mantener la tasa por parte de una minoria liderada por el Ministro de Hacienda,
pero en todo caso descartamos posturas a favor de incrementos mayores. El
comunicado serfa menos hawkish, destacando datos mas favorables de inflacion
recientemente.

e FEstaremos atentos también a la presentacion del informe del mercado laboral por
parte del DANE, para el mes de febrero donde esperamos leves mejoras.

e En el entorno internacional, la atencion estara en las cifras de gasto e ingreso
personal en EE.UU. y en las intervenciones de algunos miembros de la Fed tras la
reciente decision de incrementar la tasa en +25pb.
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 27 de marzo al 31 de marzo de 2023

Hora Evento riodo  Unidad Acva Consensoc Ant
02:00 ALE Encuesta IFO (clima de negocios)® mar indice 90 91 911
§ 02:00 EUR Agregados monetarios (M3)* feb % ala 32 32 35
3
— 05:00 MEX Balanza coemercial feb mdd 1,520.30 1,089.00 -4125.10
15:00 US  Jefferson de la Fed, habla sobre politica monetaria
05:00 BRA  Minutas COPOM
® 06:30 US  Balanza coemercial® feb mmd -80 -80 815
‘Ea 07:00 US  indice de precios S&P/CoreLogic ene % ala 25 25 a7
08:00 US  Barr de la Fed, testifica ante el Comité Bancarie del Senado
08:00 US  Confianza del consumidor® mar indice 55 1M 1025
% 08:00 US  Barr de la Fed, testimonio Comité de Servicios Financieros de la Camara
=
03:00 EUR Cenfianza del congumidor mar (F} indice 19.2
03:00 EUR Cenfianza en la economia mar indice 99.2 99.3 99.7
05:00 BRA Reporte trimestral de inflacion
06:00 BRA  Produccion industrial ene % ala 06 0.6 -1.3
06:00 BRA Produccion industrial ene % m'm -0 -0.1 0
06:00 ALE Precios al consumidor mar (P} % ala 73 7.3 a7
06:30 US  Soelicitudes de seguro por desempleo 25-mar miles 197 196 191
= 06:30 US  Producto interno bruto aTzz % tt 28 27 27
% 06:30 US  Censumo personal 4122 % tt 15 1.4 1.4
10:45 US  Barkin de la Fed, habla en evento de del Conzejo de CEOs de Virginia
10:45 US  Celins de la Fed, habla en la conferencia anual MABE en Washington
12:00 COL Decision de poltica monetaria (BanRep) 30-mar % 13 13 12.75
13:00 MEX Decision de poltica monetaria (Banxico) 30-mar % 11.25 11.25 11
19:30 CHI PMImanufacturerc mar indice 51.8 518 526
19:30 CHI PMIno manufacturero mar indice 543 543 56.3
18:30 CHI  PMI compuesto mar indice - - 56.4
SAR Decisidn de poltica monetaria (Banco de Sudafrica) %% — 75 75 7.25
00:00 GBR Producto interno bruto 4T22 (Fy it 0 o 0
03:00 EUR Tasa de desempleo feb % 66 66 6.6
03:00 EUR  Precios al consumidor mar % ala 7 7A 85
03:00 EUR Subyacente mar (P} % ala 57 57 56
10:00 COL Tasa de desemplee Urbano feb % 131 131 14.5
10:00 COL Tasa de desemplec Nacional feb % 12.4 - 13.7
05:00 BRA Tasa de desempleo feb % 87 8.7 2.4
06:30 US  Ingreso personal feb % m'm 0z 02 08
= 0630 US  Gasto de consumo feb % m'm 0.3 0.3 1.8
% 06:30 US  Gasto de consumo real feb % m'm -0.2 -0.2 1.4
08:30 US  Deflacter del PCE feb % m'm 0.3 0.3 08
06:30 US  Subyacente del PCE feb % m'm 04 0.4 08
06:30 US  Deflactor del PCE feb % ala 5.1 5.1 5.4
06:30 US  Subyacente feb % ala 47 47 47
08:00 US  Sentimiento de los consumidores de la U. de Michigan mar (F} indice 628 53.4 534

13:00 US  Wiliams de la Fed, habla sobre la poltica monetaria y las perspectivas economicas
14:00 US  Waller de la Fed, habla sobre la curva de Phillips

15:45 US  Cook de la Fed, habla sobre la economia de EE.UU. y poltica monetaria

Fuente: Eloomberg y Acvaeconomia. [F] dato preliminar; [R] data revisado; [F] dato final; "Cifras ajustadas por estacionalidad, " Cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.

*Cifras ajustadas por estacionalidad
*Cifras ajustadas por estacionalidad anualizada

Acciones _
& Valores www.accivalores.com
Desde 1959




Narrativa y perspectiva de los Mercados

“La semana pasada, el desempefio de los mercados internacionales
estuvo ampliamente influenciado por la decision de politica monetaria
de la Reserva Federal - Fed- y los temores provocados por la crisis
del sector bancario a nivel global. En linea con nuestras expectativas,
la Fed incrementd en +25 pb la tasa de referencia al rango 4.75% -
5.00%, con un comunicado menos hawkish.

En su discurso, Jerome Powell destacd que el apretamiento de las
condiciones crediticias impactara a hogares y negocios y podria
tener un efecto en la inflacion. Tomando esto en cuenta, no
descartamos que la FED pueda realizar un nuevo incremento de +25
pb en mayo.

Esta semana, los mercados seguiran marcados por el avance de la
coyuntura del sector bancario en Estados Unidos y Europa, dados
los persistentes temores sobre la situacion de contagio que puedan
experimentar otras instituciones, como el Deutsche Bank que la
semana anterior fue protagonista tras las drdsticas caidas en el
precio de su accion junto a otras instituciones europeas.

En Colombia, de acuerdo con Fedesarrollo, la confianza de los
comerciantes en febrero bajo a niveles del 2020, con una reduccion
en 17,0 puntos frente al mes anterior (29,7%). El Indice de Confianza
Comercial (ICCO) se ubico en 12,7% en febrero, lo cual fue calificado
por Fedesarrollo como una importante caida, siendo el balance mas
bajo desde julio de 2020. Sin embargo, el informe del Indice de
Confianza Industrial (ICl) del mismo mes, indica que en febrero se
situd en 4,2%, +0,6 pps vs enero (3,6%).

Volviendo al terreno internacional, el rendimiento de los bonos del
tesoro a dos arios (el termdmetro mas sensible del mercado de
bonos a la politica de tasas de la Fed) desde el miércoles de la
semana anterior, luego de la conferencia de prensa de la Fed, ha
caido casi -50 pb, a 3,77%. La caida que ha sido significativa,
especialmente luego del mensaje de la Fed y un aumento de +25 pb
en la tasa de referencia, nos lleva a pensar que veremos un
incremento adicional de +25 pb este afo. Esta divergencia ha dado
lugar a que se hable mucho sobre si el mercado se esta dando
cuenta de la estrategia de la Fed o si la Fed esta errando una vez
mas al valorar el panorama de corto plazo.

La Fed dice que 'la inflacion sigue siendo demasiado alta, y que
continuara ajustando hasta que vea mas evidencia de una
desaceleracion deflacionaria" y el mercado muestra a través de la
curva swap que apuesta a recortes de hasta -100 pb en la tasa
durante 2023. Esta es una marcada diferencia con respecto al ultimo
episodio de divergencia entre la Fed y los mercados, a principios de
afio. Pareciera que, por ahora, los mercados ven una crisis crediticia
que obliga a la Fed a recortar las tasas y la Fed, esta en modo
‘data-depending’, lo que justifica que se mantenga fiel a su mandato
de controlar la inflacion.

Dado el efecto de las tasas de interés sobre el desempefio de la
banca y economia global, la atencion continuarda centrada en los
discursos y presentaciones de los hacedores de politica de la banca
central, especialmente los comentarios de miembros del Fed (Barkin
y Williams). Ademds del Banco de la Republica, también habra
decision de politica monetaria de las autoridades de Hungria,
Republica Checa, Tailandia, México y Sudafrica.
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Fuente: FRED- Investigaciones Econdmicas ACVA

Esta semana, en EE.UU., se publicaran encuestas regionales de
manufactura de la Fed de Dallas y Richmond, el PMI de Chicago,
balanza comercial, inventarios mayoristas, precios de vivienda,
consumo personal, confianza del consumidor, solicitudes de seguro
por desempleo, la tercera lectura del PIB 4722, el deflactor del gasto
PCE (la medida preferida de inflacion de la Fed), ingreso personal y
gasto de consumo.

En la Eurozona, conoceremos cifras actualizadas de inflacion, tasa de
desempleo, confianza en la economia y encuesta IFO. En China se
destacan los indicadores PMI y cuenta corriente y en Brasil la
produccion industrial.

En Colombia, ademas de la decision de politica monetaria, el DANE
publicara el informe sobre el desempefio del mercado laboral y la
tasa de desempleo del mes de febrero. Asimismo, seran de especial
interés los avances de los proyectos de reforma laboral, pensional y
de salud que hacen curso en el congreso luego del revés que
supone para el Gobierno Nacional la caida de la reforma politica.”

| Héctor Wilson Tovar Garcia
Gerente de Investigaciones Econdmicas
wtovar@accivalores.com

| Maria Alejandra Martinez Botero
Directora de Investigaciones Economicas
maria.martinez@accivalores.com

Acciones -
& valores www.accivalores.com
Desde 1959



Nuestros PronoOsticos econdmicos

0000 ! 0 w» | 2023 (p) | 2024 (p) |
| |___unidades | 2021 1T 2T 3T AT 2022 1T 2T 3T 4T 2023 (p) | 2024 (p)

Economia de Colombia

Actividad econémica*

PIB % ala 11.0 7.8 12.3 7.8 29 7.5 0.3 16 20 1.0 1.2 29

Consumo privado % ala 145 1.5 13.5 9.6 43 9.5 1.5 08 16 1.8 1.4 25

Consumo publico % ala 9.8 8.6 45 16 -5.1 1.4 8.7 87 8.7 8.7 8.7 8.7

Inversion fija % ala 173 11.0 9.4 16.6 10.3 118 245 -201 -176 -172 -19.9 42

Exportaciones % ala 159 18.8 28.0 153 19 148 6.4 02 02 05 1.8 28

Importaciones % ala 267 38.9 26.3 246 10.0 239 5.1 09 -1.5 3.0 1.9 2.0
Tasa de Politica Monetaria %, fin de periodo 3.0 4.0 6.0 10.0 12.0 12.0 13.0 13.0 13.0 9.5 9.5 6.8
Inflacion % ala, fin de periodo 56 8.53 9.68 1144 1312  13.12 134 12.1 10.2 85 8.5 4.2
Inflacion % afa, promedio 35 7.83 9.32 1083 1262 10.15 133 12.1 10.8 8.0 11.3 52
Tasa de desempleo % PEA (SA™) 122 11.8 11.6 1.1 1.3 12 13.0 12.2 11.8 11.9 12.3

Economia de EE.UU

Actividad econémica*

PIB % afa 6.1 37 1.8 1.9 0.9 2.1 -0.2 -05 14 16 (=2
Consumo privado % ala 85 48 24 2.2 18 2.8 06 08 26 38 1.0
Consumo publice % ala 06 -1.6 -1.3 -03 08 -0.6
Inversion fija % ala 9.4 1186 7.2 1.9 -4.0 4.2 -35 -39 S 48 -39
Exportaciones % ala 6.8 52 7.3 13 52 7.3 29 -48 -1.3 -0.8 0.0
Importaciones % afa 14.9 12.7 11.2 7.4 18 8.3 6.4 -58 14 3.2 4.8
Tasa Fed funds %, fin de periodo 0.3 05 18 3.3 45 4.5 53 55 55 48 5.3
Inflacion % ala, fin de pericdo 4.7 80 886 8.3 71 8.0 52 48 49 47 28
Inflacion % ala, promedio 35 7.83 9.32 10.83 12862 10.15
Mercado laboral
Tasa de desemplec % 3.9 36 36 3.5 35 35 3.4 3.9 4.1 4.1 4.2
Creacion empleos miles 6.7 1616.0 1047.0 1098.0 742.0 41170 550.0 3500 150.0 200.0 1250.0
Mercados Financieros
TESTF24 32% 8.6% 9.5% 11.2% 11.8% 7.8% 11.8% 11.3%
TESTF31 5.58% 9.73% 1210% 12.1% 13.0% 8.8% 13.2% 11.9%
COLCAP 1437.8 1.410.7 1616.0 13242 1,132.2 14108 1.423.8 14238
USD/COP 4,622 3.764.0 4,151 4606.0 4850.0 4,850 4,745 4827 4917 5,004 5,004
EUR/COP 4,065 4173 4,334 4512 5194 5194 5,095 5222 5432 5,339 5,339
S&P 500 -EE.UU 4,766.0 4530.0 3,785.0 3586.0 3,840.0 3,8400 4,350.0
EURMUSD 1.14 1.1 1.05 0.98 1.07 1.07 1.07 1.08 1.08 1.08 1.08
Oro (US$ / oz troy) 1829.0 1954.0 1,807.0 1672.0 1826.0 1,826.0 1,9813 2,004.7 2,0265 2,0473 2.0473
Petréleo — WTI (USS$ /barril) 752 100.3 105.8 79.5 80.3 803 693 69.5 69.0 68.1 68.1

(p): prondstico
*Cifras constantes, **datos desestacionalizados
Fuente: Bloomberg - calculos de Investigaciones Econdémicas de Acciones y Valores
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Economia de Colombia

Confianza empresarial en retroceso

En Colombia, el reporte de Fedesarrollo mostrd la semana anterior
que existe desconfianza sobre las condiciones sociopoliticas para
invertir; asi la confianza empresarial cay al nivel mas bajo desde julio
de 2020. El incremento en los niveles de inventarios y una
percepcidn desfavorable sobre la economia para el préximo semestre
motiva la desconfianza empresarial en Colombia. Para febrero de
2023, el indice de Confianza Comercial (ICCO) se ubico en 12,7%,
registrando una caida de 17 pps respecto a enero. Este indice segun
informé Fedesarrollo, presentd ademas una disminucion de 24,6 pps
respecto a febrero del 2022 (37,4%).

El ICCO, que reune la percepcion de la situacion econdémica actual
de la empresa o0 negocio, el nivel de existencias y las expectativas
sobre la situacion econdmica para el proximo semestre, muestra que
en febrero los niveles de inventarios subieron 16 pps y que el
indicador de percepcion se mostrd desfavorable sobre el panorama
de la economia para el préximo semestre y sobre la situacién actual
en las empresas. Estos dos rubros disminuyeron en 22,1 ppsy 13,0
pps, respectivamente.

De otra parte, el indice de Confianza Industrial (ICl) se situé en el
4,2% en febrero, registrando un aumento de 0,6 pps respecto al mes
anterior (3,6%) y una disminucidn de 11,3 pps frente al mismo mes
del 2022 (15,5%). En esta lectura, la utilizacion de capacidad
instalada en la industria en febrero fue de 74,5%, -4,1 pps menos
frente noviembre de 2022. El ICI que esta conformado por el nivel de
inventarios, volumen actual de pedidos y expectativas de produccion
para los proximos tres meses, sefiala que este resultado se explica
en el aumento de 4,4 pps en el volumen actual de pedidos (-13,3%
vs -17,7% en enero 2023) y la disminucién en 1,6 pps del nivel de
inventarios (0,4% vs 2% en enero 2023); sin embargo, persiste el
pesimismo en las expectativas de produccion para el proximo
trimestre, rubro que disminuyd en 4,3 pps (26,4% vs 30,6% en enero
2023). Debemos destacar que en febrero, la favorabilidad en el
sector industrial frente a las condiciones econémicas para invertir se
ubico en -29,7%, un avance de 1,5 pps frente a noviembre (-31,2%).
Finalmente, el balance sobre la favorabilidad de las condiciones
sociopoliticas para invertir se ubicé en -50,9%, una disminucion de
1,4 pps respecto al trimestre anterior (-49,5% en Nov, 2022).

Desempleo sorprendera positivamente

El Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (Dane) dara a
conocer esta semana, la cifra de desempleo a nivel nacional en
Colombia que, para febrero del 2023, podria haber alcanzado el 12,4
%, 0,51 puntos menos en comparacion al mismo mes del 2022,
cuando la cifra fue de 12,91%. En relacidn con la tasa de desempleo
urbano nuestros modelos sefialan avances hasta del 13.1% para el
mismo mes vs el 14.5% del mes de enero.

Los numeros, serian similares a los visualizados antes del inicio de la
contingencia sanitaria derivada del covid-19. Los sectores que mas
puestos de trabajo podria haber creado en el periodo en cuestion
serian los de alojamientos y servicios de comida y las actividades
profesionales, cientificas, técnicas y de servicios.

Recientemente, se habria dado a conocer que la informalidad
presentd un incremento de 0,9 puntos porcentuales, al pasar del
57,1 % al 58 % vy entre los jovenes la tasa de desempleo se redujo
del 20,6 al 18,2 %.

Evolucidon de la Confianza Comercial / Industrial en Colombia
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Evolucién Tasa de Desempleo en Colombia ultimos 20 afios
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Economia de Estados Unidos

La semana anterior, los mercados financieros siguieron imprimiendo
una alta volatilidad a la luz de la coyuntura bancaria, aunque con una
marcada resiliencia ante las ayudas de la Corporacion Federal de

Seguros de Depdsitos de Estados Unidos (FDIC), la Reserva Federal
(FED) y entidades bancarias.

En medio de este panorama, la FED tomo decisiones sobre la tasa
de referencia, cuyo rango, en linea con lo esperado por el mercado,
aumentd en +25 pbs hasta 4.75%-5.0%, el mas alto desde 2007.

Durante la comparecencia de Jerome Powell, presidente de la FED,
se usd un tono mas dovish (expansivo) que hawkish (contractivo). Sin
embargo, el mandatario advirtidé que se espera un endurecimiento
monetario adicional para frenar las presiones inflacionarias, las cuales
coinciden con algunas condiciones econdmicas estrechas como una
tasa de desempleo histéricamente baja y ventas minoristas altas.

En principio, el mercado reacciond de forma positiva. Sin embargo,
durante la rueda de prensa, Janet Yellen, secretaria del Tesoro de los
EE.UU., afirmd que el Gobierno no actuaria como un “seguro
general” a los depdsitos bancarios. El mensaje impactd en los
mercados financieros, de tal forma que la probabilidad de un
aterrizaje duro para la economia ha aumentado sustancialmente.

Tasa de Politica Monetaria
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Fuente: FRED- Investigaciones Econémicas ACVA

En el mismo informe, la FED publicd sus proyecciones econdmicas.
En particular, el emisor ahora prevé un menor crecimiento econémico
en el afio (0.4%, antes 0.5%), una mayor inflacion del PCE (3.3%,
antes 3.1%) y una tasa de interés inalterada en el 5.1%.

Durante la semana, también se conocieron algunos datos del sector
inmobiliario que salieron positivos. De un lado, las ventas de vivienda
de segunda mano se ubicaron en 4.58 millones, por encima del
consenso de los analistas que estaba en 4.19 millones. De otro lado,
la segunda lectura de los permisos de construccion para febrero
subid hasta 1,550 millones frente a los 1,524 estimados.

Perspectiva de esta semana:

El dato de mayor relevancia de esta semana sera el indice de precios
del gasto en consumo personal (PCE) subyacente de febrero, el
indicador preferido de la FED en su toma de decision de politica
monetaria. Este, se publicara en la jornada del viernes 31 de marzo.

El mercado espera que el PCE sea de 5.1% en el valor agregado,
frente al 5.4% actual, y de 4.7% al excluir alimentos y energia. El
indicador seré el centro de atencion de los analistas por las luces que
puede arrojar sobre la decision de la FED en su proxima reunion del 3
de mayo. De darse una lectura muy por encima de lo esperado, los
mercados financieros podrian experimentar estrés, debido a que ello
implicaria un aumento en la probabilidad de una materializacion de la
recesion.

A la fecha, los inversionistas reflejan en las curvas swaps de tasas de
interés que, con una probabilidad del 58%, la tasa quede inalterada
en la proxima reunidén y que empiece a descender de cara a los
proximos meses, con 1o que se retomaria los niveles del 4% hacia
finales del afo, dato que dista mucho del 5.75% que se estimaba
antes de la caida del Silicon Valley Bank. A estas expectativas en la
FED los EE.UU, se suma el Banco de Japdn y otros siete bancos
centrales importantes, los cuales mantendran sus tasas sin cambios
para sus proximas reuniones.

indice de precios del gasto en consumo personal (PCE)
subyacente (var. anual)
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Fuente: FRED- Investigaciones Econdmicas ACVA

Igualmente, los inversionistas estaran pendientes de las cifras de
confianza al consumidor de marzo, ventas de viviendas de febrero,
que se estiman que caigan -3% m/m, y la tercera lectura del PIB del
cuarto trimestre de 2022, que de acuerdo al consenso de analistas
se mantendria en el 2.7%. Estaremos atentos ante cualquier dato o
referente importante adicional que pueda generar ruido en el
mercado por su incidencia en las decisiones de la FED.
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Economia de Europa

Resumen de la semana pasada:

Durante la semana pasada se conocieron pocas publicaciones
econdémicas relevantes para el mercado. No obstante, la turbulencia
financiera global y del bloque europeo lideraron los movimientos.

Luego de la turbulencia experimentada en el Credit Suisse Group
(CSG@), atribuida al retiro de su principal propietario, el Saudi National
Bank (SNB), cuya participacion era de 10%, se sumo el caso del
Deutsche Bank. Las preocupaciones de la semana pasada por la
estabilidad del sector condujo a una caida del 15% en las acciones
de la entidad, llevando a que, soélo entre las jornadas del jueves y
viernes, la probabilidad de impago aumentara en mas de un 300%.

Esta tensidon en los mercados financieros sigue latente. Prueba de
ello es que hoy en Francia se abre investigacion a cinco entidades
bancarias sobre la posibilidad de un presunto fraude fiscal.

CDS bonos 1 aio Deutsche Bank

220.17
200

150
100

50
46.67

o

27/feb
1/mar
3/mar
S/mar
7/mar
9/'mar
11/mar
13/mar
15/mar
17/mar
19/mar
21/mar
23/mar

Fuente: Investing- Investigaciones Econdémicas ACVA

En medio de la turbulencia, algunos mensajes de calma permitieron
contener un efecto contagio y restablecer la confianza en el sistema.

Lagarde ha resaltado la resiliencia de los bancos por sus “sdlidas
posiciones en términos de capital y liquidez”. Esto se suma a las
medidas de los bancos centrales para garantizar el acceso a la
liquidez en caso de requerirse, si bien el BCE aumentd en +50 pbs la
tasa de interés, decision a la que se sumaron UK, Suiza y Noruega.

El mercado bursatil europeo ha vivido desde entonces uno de sus
momentos mas fragiles en afnos, razén por la cual las declaraciones
adicionales de Lagarde seran el centro de atencion de los mercados.

Durante la semana, también se conocieron datos econdmicos de
relevancia que dan cuenta de la desaceleraciéon econdmica del
bloque, como i) la balanza comercial de enero, que salié por debajo
de las expectativas del mercado (-30.6 bn vs. -12.5 bn) y ii) el PMI
manufacturero, el cual se ubicd en terreno contractivo de
47.1%anual, menor al esperado de 49.0.
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Perspectiva de esta semana:

Esta semana, la publicacion econdmica mas importante de la
semana sera el dato del IPC de la zona euro de marzo, que se
publicara en la jornada del viernes.

El consenso de analistas prevé una lectura del 7.1% anual, lo que
implicaria una reduccion importante frente al 8.5% observado en
febrero. Esta caida serfa atribuible a la desaceleracion de los precios
energéticos, si bien los alimentos podrian seguir encarecidos.

Al analizar la inflacidon subyacente, que elimina los componentes
volatiles, en particular los alimentos y la energia, esta aumentaria al
5.7% anual desde el 5.6% registrado en febrero, muy posiblemente
por los “efectos de segunda ronda”. Es de esperar que este
comportamiento mantendria la tasa subyacente en niveles elevados
de cara a las siguientes lecturas, y llevaria a una desaceleracion mas
progresiva.

También, esta semana, conoceremos resultados econdmicos que
nos permitiran evaluar la velocidad de reaccién de la inflacion ante la
normalizacién monetaria. De un lado, la tasa de desempleo de
febrero, la cual se espera se mantenga en el 6.7% visto en enero vy,
de otro lado, los indicadores de confianza empresarial, industrial y del
consumidor de marzo.

La publicacién de estos datos econdmicos, en especial el IPC, le
entregard al mercado luces adicionales sobre cudl puede ser la
senda de politica monetaria en las préximas reuniones. Conviene
mencionar que Lagarde afirmd durante la rueda de prensa del mismo
dia que se tomd decision de tasas que era dificil determinar la
trayectoria de los tipos de interés.

En ese sentido, las declaraciones que dara Lagarde a los medios
esta semana seran fundamentales para entender la vision del emisor,
el futuro de la politica monetaria y de la tasa de interés. Como lo ha
manifestado anteriormente la mandataria, “la convergencia de la
inflacion hasta el rango meta del 2% no se dara sino hasta el 2025,
por lo que se hara lo necesario para retomar el control de precios”.

Aunque la coyuntura en los mercados financieros podria acelerar la
desinflacion, y le daria mayor velocidad al fin del ciclo contractivo de
su politica monetaria, 1o cierto persisten riesgos al alza para la
inflacion como las tensiones geopoliticas en Europa del Este que
puedan afectar los precios minoristas de la energia, y la reactivacion
econdémica China, dado que podria jalonar los precios de las
materias primas y la demanda extranjera.
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Ultimas notas relevantes

Economia Global

Avance Resultados Ford | 4T22 <\Ver Informe>

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 <\er Informe>

Reserva Federal incrementd +25 pb la tasa de referencia <Ver Informe>
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Comportamiento del mercado

Cambio porcentual Cambio en puntos basicos
Enla Enelmes | En el afio Enla En el mes | En el afio
semana semana
Acciones Mercado de dinero
COLCAP 1,115.0 -1.2% -6.1% -30.2% EEUU.
IBOVESFA 996704 -08% -4.4% -15.5% Treasury2 afios 3.84 -16.0 -98.0 -59.0
IPSA (Chile) 5,258.0 -0.2% -2.0% 7.08% Treasury 10 afios 343 -7.0 -49.0 -45.0
Dow Jones (EE.UU.) 32,4320 -0.2% -0.5% -7.0% COLOMBIA
NASDAQ (EE.UU) 12,673.0 -1.2% 4.56% -16.0% TESTF24 105 -0.6 -56.6 -151.5
S&P 500 (EE.UU) 3.977.53 -0.9% -0.70% -13.29% TESTF31 12.2 -155 -71.5 -106.2
CAC 40 (Francia) 7,078.0 -06% -26% 7.34% TESTF42 12.71 -2.41 -72.3 -88.7
DAX (Alemania) 15,127.0 -0.5% -16% 4.80% Curva TF AAA - - 8 pbs -15 pbs 401 pbs
FTSE-100 (Londres) 7471.0 -0.9% -52% -0.1% Curva IPC AAA - -10 pbs -17 pbs 570 pbs
Hang Seng (Hong Kong) 19,567.0 27% 0.0% -9.8% Curva IBR AAA - -5 pbs -18 pbs 500 pbs
Shenzhen (China) 11647.0 12% 1.9% 2.8% Otros Indicadores
Nikkei 225 (Japén) 27476.0 5 129, 0.3% 26% CDS COLOM 2 afios 77.79 13.24 9.17 2.06
Divisas CDS COLOM 5 afios 288565 19.37 21.9 17.85
DXY 103.11 -0.58% -2.00% 4.37% CDS COLOM 10 afios 378.28 18.1 2586 23.06
USD/COP 4,725.10 -2.45% -2.44% 2477%
EUR/COP 5,086.15 -1.56% -0.37% 22.12%
EUR/USD 1.08 0.83% 2.00% -2.16%
GBPMUSD 1.22 0.46% 2.39% -7.26%
CADMUSD 1.37 0.06% 0.94% 9.68%
NZDMUSD 062 -1.08% 0.58% -10.97%
AUDMUSD 0.66 -0.76% -1.19% -11.54%
USD/CZK 22.00 -2.14% -1.85% -1.89%
USD/SEK 10.43 -0.55% -0.76% 10.75%
USD/JPY 130.75 -0.83% -4.20% 6.87%
USD/CNY 6.87 -0.24% -1.59% 7.62%
USD/CLP 810.28 -2.32% -1.87% 2.78%
USD/BRL 5.25 -0.64% 0.85% 8.66%
USD/MXN 18.44 -251% 0.09% -8.24%
Mercado de deuda
US Corporate Bond Index 3,018.2 0.0% 1.6% 1.7%
ll.rJ‘.‘::orporate ngh Yield Bond 2‘2206 0.3% 07% 16%
EM High Yield 1,230.1 11% -1.3% -0.2%
Commodities
Oro-Londres (US/oz) 2,001.70 06% 10.6% 20%
Plata-Londres (US/oz) 23.25 4.0% 11.7% -10.3%
Petréleo Brent (US/barril) 746 25% -9.9% -37.3%
Petréleo WTI (US/barril) 69.26 3.8% -9.3% -38.4%
Otros Indicadores
VIX 21.74 -14.78% 0.32% 0.32%
LACI 40.28 1.31% -0.40% -7.85%
CRY 258.4906 1.51% -3.24% -1521%
CDS COLOM 5Y 328.319 -0.77% 13.79% 64.57%
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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, 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 diversificacion no garantiza ganancias ni protege contra
las pérdidas. La informacion 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 indicacion de la intencion 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 andlisis que las acompafian 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 informacion, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar
necesaria 0 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 andlisis financiero y legal para
efectos de tomar cualquier decision de inversion. 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 informacién 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 informacion
aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no estda asociada a los resultados del reporte ni a las
recomendaciones realizadas. La presentacion 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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