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| Analisis Econdmico

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. EI comunicado
serfa menos hawkish, destacando datos mas favorables de inflacion recientemente. Estaremos atentos
también a la presentacion del informe del mercado laboral por parte del DANE, para el mes de febrero
donde esperamos leves mejoras. 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
decisidn de incrementar la tasa en +25pb.

| Mercado Accionario

El mercado de acciones cerrd la semana con un comportamiento mixto. Wall Street tomd positivamente
las declaraciones de la presidenta del BCE, Christine Lagarde, acerca de la solidez del sistema financiero
en Europa y la toma de medidas necesarias para asegurar la liquidez, mientras que, la regién europea no
fue tan optimista y cerré de forma negativa, evidenciando una falta de confianza en el sistema bancario de
la region.

Pronéstico: Esperamos un rango para el indice MSCI Colcap acotado entre 1,076y 1,124 pts.
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Calendario Informacion Econéomica Global

Semana del 27 al 31 de marzo de 2023

Hora Evento riodo  Unidad Acva Consenso Ant
02:00 ALE Encuesta IFO (clima de negocios)* mar indice 80 91 911
F\é 02:00 EUR Agregados monetarios (M3)* feb % ala 32 32 35
3
— 05:00 MEX Balanza comercial 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 comercial® feb mmd -80 -80 -81.5
‘Eﬁ 07:00 US  indice de precios S&P/CoreLogic ene % ala 25 25 47
0800 US  Barr de la Fed, testifica ante el Comité Bancario del Senado
08:00 US  Confianza del consumidor® mar indice 99 101 1028
% 0800 US  Barr de la Fed, testimonio Comité de Servicios Financieros de la Camara
=
03:00 EUR Confianza del consumider mar (F} indice 18.2
03:00 EUR Confianza en la economia mar indice 99.8 99.8 99.7
05:00 BRA Reporte trimestral de inflacion
05:00 BRA Produccitn industrial ene % ala 0.6 08 -1.3
05:00 BRA Produccitn industrial ene % m/m -1 -1 0
05:00 ALE Precios al consumidor mar (P} % ala 7.3 7.3 a7
05:30 US  Solictudes de seguro por desempleo 25-mar miles 187 196 191
o 06:30 US  Producto interno bruto 4TZ22 % tt 28 27 T
% 05:30 US  Consumo personal 4T22 % tit 15 1.4 1.4
10:45 US  Barkin de la Fed, habla en evento de del Consejo de CEOQs de Virginia
10:45 US  Collins de la Fed, habla en la conferencia anual NABE en Washingten
12:00 COL Decision de poltica monetaria (BanRep) 30-mar % 13 13 1275
13:00 MEX Decision de poltica monetaria (Banxico) 30-mar % 11.25 11.25 ihl
18:30 CHI  PMImanufacturero mar indice 51.8 51.8 528
18:30 CHI  PMIno manufacturero mar indice 54.3 54.3 56.3
19:30 CHI  PMI compuesto mar indice — - 55.4
SAR Decision de poltica monetaria (Banco de Sudafrica) % — 75 75 7.25
00:00 GBR Producto internc bruto AT22 (F) % tit 1] o o
03:00 EUR Tasa de desempleo feb % 6.6 6.6 66
03:00 EUR  Precios al consumidor mar % ala T T 8.5
03:00 EUR Subyacente mar (P} % ala 57 57 56
10:00 COL Tasa de desempleo Urbano feb % 131 13.1 145
10:00 COL Tasa de desempleo Nacional feb % 12.4 - 137
05:00 BRA Tasa de desempleo feb % a7 87 2.4
05:30 US  Ingreso personal feb % m/m 0z 0z 08
= 06:30 US  Gasto de consumo feb % m/m 03 03 18
% 06:30 US  Gasto de consumo real feb % m/m -0.2 -0.2 1.1
05:30 US  Deflactor del PCE feb % mim 03 0.3 0.6
05:30 US  Subyacente del PCE feb % m/m 0.4 0.4 08
05:30 US  Deflactor del PCE feb % ala 51 5.1 5.4
06:30 US  Subyacente feb % ala 47 a7 47
03:00 US imi de los cor idores de la U. de Michigan mar (F} indice 6238 534 634

13:00 US  Wwiliams de Ia Fed, habla sobre la poltica monetaria y las perspectivas econdmicas
14:00 US  Waller de la Fed, habla sobre la curva de Philips
15:45 US  Cook de la Fed, habla sobre la economia de EE.UU. v politica monetaria

Fuente: Bloomberg y Acvaeconomia. [P] dato preliminar; (R data revisada; (F) dato final; "Cifras ajustadas por estacionalidad, "Cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.
*Cifras ajustadas por estacionalidad
*Cifras ajustadas por estacionalidad anualizado
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Renta Variable

Resumen de la semana pasada:

El mercado de acciones cerrd la semana con un comportamiento mixto. Wall Street tomd positivamente las
declaraciones de la presidenta del BCE, Christine Lagarde, acerca de la solidez del sistema financiero en Europa y
la toma de medidas necesarias para asegurar la liquidez, mientras que, la region europea no fue tan optimista y
cerré de forma negativa, evidenciando una falta de confianza en el sistema bancario de la regién.

Aunqgue la semana estuvo enmarcada por un cambio constante del sentimiento del mercado durante la semana, el
indice VIX de volatilidad ha disminuido desde las fuertes presiones que enfrentd el mercado entrando a la segunda
semana del mes, los operadores estuvieron presionados por la decision de la tasa de interés de la FED, la cual no
sorprendié al mercado al subir solo +25 pbs. No obstante, las declaraciones de la Secretaria del Tesoro, Janet
Yellen, acerca de que no se iban a tomar mas medidas para asegurar los depdsitos a menos que se produjera otra
quiebra bancaria, devolvieron una jornada que parecia positiva.

Los inversionistas han estado intentando predecir cudl es el siguiente paso de la FED, sin embargo, muchos son
optimistas sobre un menor endurecimiento de politica monetaria gracias a que seria muy dificil ejercer mas presion
sobre el lastimado sistema bancario estadounidense, lo que ha ocasionado que el Nasdag se mantenga como el
principal beneficiado de esta coyuntura.

Desempeio del indice VIX

214
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Fuente: Bloomberg- Investigaciones Econémicas ACVA

Las presiones sobre el sistema financiero se reavivaron el dia viernes debido a que los swaps de impago del
Deutsche Bank presionaron el sistema financiero internacional y sus acciones empezaron a caer significativamente.
No obstante, durante el fin de semana se anuncié la compra del Silicon Valley Bank (SVB) por parte de First
Citizens, por lo que todos los clientes del extinto banco pasarian a ser clientes de First Citizens a partir del dia
lunes.

En Colombia, el MSCI Colcap culmind la semana pasada mostrando un avance de +0.85%, y se ubico en
1,106.2 pts, revirtiendo de forma muy leve las presiones bajistas que venia observando. El mercado local ha
sufrido los coletazos de un mercado volatil afuera, los inversionistas extranjeros juegan un papel muy relevante en
nuestro mercado, por lo que la busqueda de activos mas seguros ha ocasionado que los flujos de nuestro
mercado sean negativos, esto sumado a una baja liquidez de nuestro mercado ha hecho que las acciones se
vean muy descontadas si los inversionistas quieren vender. En la semana se destaca el comportamiento positivo
de Bancolombia (+9.64%) y el comportamiento negativo de Grupo Argos (-9.84%).
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Perspectiva de esta semana:

Para esta semana consideramos que es posible que el mercado de renta variable intente ser un poco mas
optimista, sin embargo, no descartamos que existan presiones adicionales durante la semana por alguna noticia
corporativa que ocasione que los bancos vuelvan a estar en el punto de la mira, por o que para esta semana
esperamos un rango para el indice MSCI Colcap acotado entre 1,076y 1,124 pts.

Para el caso de Ecopetrol creemos que podria ser una semana que le permita repuntar de forma leve, es posible
que si los mercados internacionales no se ven tan presionados, un mayor apetito por activos de riesgo genere un
pequefio repunte sobre la acciéon. Para el caso de PF-Bancolombia creemos que el activo esta en un nivel donde
podria considerarse que esta barato, por lo que si persiste el alivio sobre el sistema financiero internacional
creemos que existiria la posibilidad de que PF-Bancolombia muestre un desempefio positivo.

A nivel local entre las noticias corporativas mas relevantes de la semana se encuentran las Asambleas
Extraordinarias de Accionistas de emisores como Nutresa, Grupo Sura, Cementos Argos y Grupo Argos. Ademas,
también se encuentra la salida de Felipe Bayodn el dia 31 de marzo y su reemplazo temporal por Alberto
Consuegra, quien es el actual Vicepresidente Ejecutivo de Operaciones. Finalmente, destacamos el incremento en
el dividendo de BVC, el cual pasé de COP$ 625/accion a COP$ 873/accion.

Calendario de Resultados Corporativos

2023
Dia Febrero Marzo
2 Grupo Argos
8 Grupo Aval
13 CLH
14 Nubank
15 Corficolombiana - Bogota - BVC
16 GEB
20 Cementos Argos - Mineros
21 Celsia
23 Bancolombia - ISA - Nutresa - Canacol
24 Grupo Sura - Terpel™ - Davivienda
27 Exito - Ecopetrol*
28 Promigas
30 ETB*

*Fecha tentativa
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Calendario de Dividendos

Colombia - Semana del 27 al 31 de marzo|

Fecha maxima para comprar Fecha pago de dividendos Dividendo por
accion
Paz del rio 23 de marzo 30 de marzo COP$0.24
Canacol 29 de marzo 31 de marzo CAD$ 0.26
Bancolombia 27 de marzo 03 de aboril COP$ 884
Exito 23 de marzo 30 de marzo COP$ 167.5
Enka 27 de marzo 03 de abril COP$ 0.40
Terpel 24 de marzo 31 de marzo COP$918.8

Fuente: BVC
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Calendario de Asambleas y Propuestas de
Dividendos

Emisor Fecha Hora Modalidad Dividendo

COP $533. Un dividendo ordinario de COP $487/accion, lo cual equivale a
un payout del 60% de la utiidad neta de la compariia para el cieme de
2022. Adicionalmente, un dividendo extraordinario, de naturaleza
Ecopetrol 30 de marzo de 2023 9:.00a. m. Presencial |excepcional, del 13% de |a utilidad eguivalente a COP $106/accion para
un total de dividendos de COP $533/accidn, el mas alto de |a historia de
Ecopetrol. Bl pago de dividendos para accionistas minortarios serd en tres
cuotas iguales: el 27 de abril, 28 de septiembre y 21 de diciembre del 2023

COP 5283, Seran pagados en cuatro cuotas iguales equivalentes a
Celsia 25 de marzo de 2023 10:00 2. m. Presencial  |COPS70.75 por accién los dias 20 de abril. 15 de julio y 15 de octubre de
223y 18 de enero de 2024,

COP 5575, Un dividendo a razdn de COP 8575/accion, pagadero en 4
Grupo Argos 30 de marzo de 2023 10:00 2. m. Presencial  |cuctas timestrales iguales de COP $143.75 en los meses abrl, julio y
octubre del 2023 y en enero del 2024 entre los dias 11y 19 de cada mes.

USD £0.01. B dividendo sera pagado de manera timestral los dias 26 de
Mineros 30 de marzo de 2023 11:00a. m. Presencial  |abril, 26 de julio, 26 de octubre de 2023y 25 de enero de 2024, con la
TRM vigente a la fecha de cada pago.

COP 51,368, Se pagara el mizmo monto (COP $1,368/accion) para las
Corficolombiana 28 de marzo de 2023 9:15a. m. Presencial  |acciones ordinarias como para las preferenciales. Este dividendo se pagard
el 11 de febrero de 2024,

COP 8§52 77. Se pagara el mismo manto (COP $52 77/accion) para las
Cemargos 24 de marzo de 2023 10:00 2. m. Presencial  |acciones ordinarias como para las preferenciales. Este dividendo se pagard
entre el 17y 27 de abril de 2023.

. . COP 5218, Este dividendo se pagara en 2 cuoctas iguales a razdn de COP
GEB 23de marzo de 2123 830a.m. Presencial | ¢100/accidn los diss 7 de julio de 2023y el 14 de diciembre de 2023

COP $625. Se efectuara un Unico page de dividendo a razon de COP

$625/accion con pago el dia 28 de abril de 2023.

COP £1,280. Un dividendo en efectiva a razdén de COP 81,280/accidn,

Grupo Sura 31 de marzo de 2023 10:00a. m. Presencial |pagadero en 4 cuotas de COP 5320 los dias 12 de abril, 4 de julioy 2 de

octubre de 2023y el 2 de enero de 2024,

COP £918.8. Para un dividendo ordinario no gravado, a razdn de COP

Terpel 24 de marzo de 2023 8:00a. m. Presencial  [$918.8/accion gue se causara en el mes de marzo de 2023 y se pagara en

efectivo en una cucta el 31 de marzo de 2023.

COP §167.50. Un dividendo anual de COP $167.50/accion, pagader a

una sola cuota el dia 30 de marzo de 2023.

COP $1,010. Dividendo en efective de COPS1,010/accion pagaderos en

dos cuotas iguales los dias 12 de abril y 13 de septiembre de 2023.

COP §516. Un dividendo en efectivo a razén de COP $516/accidn,

pagadero de la siguiente forma: un dividendo ordinario de COP

Promigas 23 de marzo de 2023 3W0p.m. Presencial |$276/accion que se pagara el 21 de septiembre del 2023 y un dividendo

extraordinario de COP 5240/accion que se pagara el 21 de diciembre de

2023.

COP 3,536, Dividendo anual a razan de COP $3,536/accion, pagadero

en 4 cuotas timestrales de COP $884/accion y timestre, en las siguientes

Bancolombia 17 de marzo de 2023 10:00 2. m. Presencial  [fechas: 3 de abril, 4 de julio, 2 de octubre de 2023 y 2 de enero de 2024,

Dicha distribucion aplica tanto para acciones ondinarias como para

preferenciales.

COP 51,350 4. Dividendo anual por accién de COP $1,350 4 pagadero de

la siguiente manera: un dividendo ordinario a razon de COP $56.45/accion,

el cual se cancelara entre los dias 15y 25 del respective mes y un

dividendo extraordinario a razon de COP $48.24, el cual se cancelara entre

los dias 15y 25 de los meses de junio, septiembre y diciembre de 2023y

|marzo de 2024

COP 5207. Un dividendo para pagar en efectivo a razon de COP

Grupo Bolivar 23 de marzo de 2023 10:30a. m. Hibrida $207/accidn durante & meses a partir de abril de 2023 pagadero el dia 15

de cada mes.

COP §233. Se espera pagar un dividendo efectivo a razon de COP

$233/accidn, pagadero en abril de 2023 y en marzo de 2024

COP $871. B monto total de dividendos a pagar sera de COP £1.9 billones,
. . los cuales seran pagados en dos cuotas iguales de COP $871/accion

I5A 23 de marzn de 2123 300a.m. Presencial |\ ~0p &1 742/accién) pagaderos los dias 25 de mayo de 2023y of 20 de

diciembre de 2023

ETH 29 de marzo de 2023 8:00a. m. Presencial | No tendra dividendos.

Fuente: SFC | Cementos Argos planea distribuir un dividendo adicional de COP$229/accion, el cual estara sujeto a la aprobacion de una segunda Asamblea de ioni: en los proxi meses.

BVC 30 de marzo de 2023 8:00a. m. Presencial

Amacenes Exito 23 de marzo de 2023 9:00a. m. Presencial

Davivienda 21 de marzo de 2023 10:00a. m. Presencial

Nutresa 21 de marzo de 2023 10:00a. m. Presencial

Banco de Bogota 29 de marzo de 2023 5:00a. m. Presencial
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Ultimas notas relevantes

*Grupo Argos: Aviso Asamblea Extraordinaria de Accionistas <Ver Informe>
*Davivienda: Aprobaciones de Junta Directiva <Ver Informe>

*Mineros: Firma nueva Convencion Colectiva de Hemco <\Ver Informe>

* Exito: Aviso Asamblea Extraordinaria de Accionistas y aprobacion PDU <Ver Informe>
*Grupo Sura: Convocatoria Asamblea Extraordinaria de Accionistas <Ver Informe>
*Mineros.: Reanudacion de Operaciones en Nechi <Ver Informe>

*@Grupo Bolivar: Aprobacion PDU y Reforma de Estatutos <Ver Informe>

* Ecopetrol: Aviso Sobre Informacion Publicada en Medios de Comunicacion
<Ver Informe>

* Promigas: Asamblea de Tenedores de Bonos <\er Informe>
*Promigas: Calificacion Fitch y Aval de Filial en Perd <Ver Informe>
*Cemargos: Aprobaciones de Junta Directiva <Ver Informe>
*Grupo Bolivar: Modlficacion Estatutos y Enajenacion <Ver Informe>

*Grupo Nutresa: Anuncio Inicio de Proceso Verbal <\er Informe>
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https://accivalores.com/renta-fija-blog/7597-grupo-argos-aviso-asamblea-extraordinaria-de-accionistas
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7601-davivienda-aprobaciones-de-junta-directiva
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7605-mineros-firma-nueva-convencion-colectiva-de-hemco
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7598-exito-aviso-asamblea-extraordinaria-de-accionistas-y-aprobacion-pdu
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7602-grupo-sura-convocatoria-asamblea-extraordinaria-de-accionistas
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7583-mineros-reanudacion-de-operaciones-en-nechi
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7599-grupo-bolivar-aprobacion-pdu-y-reforma-de-estatutos
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7603-ecopetrol-aviso-sobre-informacion-publicada-en-medios-de-comunicacion
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7584-promigas-asamblea-de-tenedores-de-bonos
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7600-promigas-calificacion-fitch-y-aval-de-filial-en-peru
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7604-cemargos-aprobaciones-de-junta-directiva
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7585-grupo-bolivar-modificacion-estatutos-y-enajenacion
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7596-grupo-nutresa-anuncio-inicio-de-proceso-verbal

