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| Analisis Economico

En Colombia, la actividad econdmica inicié el 2023 con un menor crecimiento en el mes
de enero vs las cifras reportadas en el mismo mes de 2022. El Indicador de Seguimiento
a la Economia (ISE), el cual mide el Dane, registré un crecimiento anual de 5,77%, al
comparar los datos con enero de 2022. Esta semana conoceremos las encuestas de
Fedesarrollo sobre la confianza de los industriales y comerciantes para el mes de
febrero, donde esperamos que la coyuntura de alta inflacién y tasas de interés puedan
impactar la percepcidén de los empresarios. En el entorno internacional la atencién
estara en la decision de politica monetaria de la Fed, con fuerte especulacion sobre si
habra o no un incremento en la tasa de referencia después del colapso de SVB. En
Acvaeconomia esperamos un alza de +25 pb.

| Monedas

El ddlar (USD) se debilitd debido al entorno de incertidumbre frente al desempefio del sector
bancario a nivel global (DXY: -0.7% s/s). Las divisas en la regidn (indice LACI) perdieron
otro -1.4%, comportamiento al que se alined el peso colombiano (COP) con una pérdida
semanal del -2.75% $4843 por dolar.

Prondstico: esperamos un rango de operacion semanal comprendido entre $4,780 y
$4,890 con un limite inferior en $4,750 y un limite superior de $4,910.
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Monedas
USD/COP

Resumen de la seman

Principales razones del debilitamiento del ddlar:
e Elevada incertidumbre por la crisis del sector bancario en EE.UU.

e Incremento de sentimiento de aversion al riesgo y busqueda de
activos considerados como refugio de valor

e Resultados del IPC, en linea con las expectativas del mercado.

En un entorno de elevada incertidumbre en el sector bancario de los
EE.UU, junto con todos los efectos subsecuentes en la senda de
politica monetaria, las divisas experimentaron una amplia volatilidad.
En efecto, el mercado cambiario varié durante la semana, pasando
de fuertes apreciaciones, a finalizar la semana con pérdidas. Aunque,
en suma, el dolar se debilitd y los indices DXY y BBDXY cerraron el
viernes con pérdidas de 0.7% y 0.6% s/s, respectivamente. Sin
embargo, el indice DXY cotizd con una menor volatiidad en
comparacion con otras divisas que respondieron al mismo contexto.
Debido al incremento del sentimiento de aversion al riesgo, las divisas
del G-10, tuvieron un desempefio semanal positivo con JPY (+2.3%)
y NZD (+2.3%) como las mas fuertes. En tanto, las divisas de paises
emergentes registraron variaciones mixtas: THB (+2.5%) liderando las
ganancias, CLP (-4.4%) siendo la mas débil y las latinoamericanas
con el mismo comportamiento. Por su parte, el COP termind
depreciado frente al ddlar, con una variacion de -2.8%, después de
dos semanas de generar ganancias. En Colombia, la incertidumbre
frente al panorama macroecondmico sigue predominando y
generando fuerte volatilidad y presiones bajistas para el COP.

Perspectiva de esta semana:

La clave que definira el comportamiento del mercado cambiario esta
semana sera la decision de politica monetaria en EE.UU. y la
posterior rueda de prensa a cargo de Jerome Powell. El consenso de
analistas espera un incremento de 25pb, pero lo mas importante sera
el panorama futuro que revise la FED. En un contexto de
vulnerabilidad del sector bancario podrian dar sefiales de frenar los
incrementos en los tipos de interés para las proximas reuniones, o
cual generaria presiones bajistas para el ddlar con un consecuente
incrementd del costo de oportunidad del riesgo. En Colombia, la
percepcion de riesgo politico y econdmico durante la semana sera un
determinante muy importante durante esta semana, en la cual
tendremos la presentacion de la reforma pensional por parte del
Gobierno al Congreso, o que incrementara el debate y podria
presionar al peso a generar pérdidas.En este contexto, prevemos un
rango de operacion semanal comprendido entre $4,780 y $4,890
con un limite inferior en $4,750 y un limite superior de $4,910.

EUR/COP

Resumen de la semana pasada:

Principales razones del fortalecimiento del euro:

e Discurso de Christine Lagarde, en el que dio un mensaje de calma
a los mercados ante incertidumbre en el mercado cambiario

e Agitacion por riesgo bancario, en torno a situacion financiera de
Credit Suisse

La zona euro tuvo dos protagonistas durante la semana. Por una parte,
la preocupante situacion financiera en torno a Credit Suisse, generd
incrementos en las expectativas de efecto contagio para los bancos
europeos, o cual debilitd fuertemente el EUR, a mitad de semana. Sin
embargo, el banco central Suizo respondid rapidamente, lanzando un
salvavidas que logro atenuar las pérdidas semanales. Por otra parte, la
comparecencia de Christine Lagarde, posterior a la decisidn de politica
monetaria del BCE, en la que envid un mensaje contundente de
tranquilidad a los mercados, frente al panorama del sector bancario en
la zona euro, asegurando que no existe la posibilidad de contagio y en
caso de presentarse una situacion adversa el BCE intervendra de
forma inmediata. Al finalizar la semana, la incertidumbre logré reducirse
y con ellos la alta volatilidad del mercado cambiario.

Perspectiva de esta semana:

El comportamiento de EUR seguira de cerca la decision de politica
monetaria de la FED y los discursos a cargo de sus miembros,
especialmente de Jerome Powell. Sin embargo, también sera
determinante la evaluacion de la situacion de Credit Suisse y de las
vulnerabilidades expuestas del sector bancario en Europa.

Esta semana también se publicara la primera lectura de los PMI de
S&P, que segun las expectativas del mercado podrian ver recuperacion
por parte del sector manufacturero, pero una leve contraccion en el
indicador compuesto y de servicios, ubicandose aun en terreno de
expansion. En este contexto, esperamos leves presiones alcistas para
el euro, con un un rango de operacion semanal comprendido entre
$5,130 y $5,210, con un limite inferior en $5,100 y un limite superior de
$5,230.
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Calendario Informacion Econdmica Global

Hora Evento Periodo Unidad Acva Consenso Ant
1915 CHI Decision de tasa de interés 1 afio 20-mar % 365 365 365
pem 18 19:15 CHI Decisidn de tasa de interés S afios 20-mar % 4.3 43 43
lun 20 04:00 EUR Balanza comercial® ene  mme 11.3 - -18.1
04:00 ALE Encuesta ZEW (Expectativas) mar  indice 15 15 28.1
mar-21 05:00 US Wenta de casas existentes™ feb milones 425 42 4
1430 US Venta de casas existentes™ feb % mim % 2% -0.70%
01:00 GBR Precios al consumidor feb % ala 9.9 9.9 101
01:00 GBR  Ipc Subyacents feb % ala — 5.8 5.8
03:00 EUR Cuenta corriente® ene  mme - - 159
06:00 COL Confianza Industrial feb  indice - - 3.6
. 09:00 COL Confianza Comerciantes feb  indice - - 287
e 22 12:00 US Decision de poltica (FED) - rango superior 22-mar % 5 5 475
12:00 US Decizion de poltica (FED) - rango inferior 22-mar % 475 475 45
12:00 US Tasa sobre excedents de reservas (I0ER) 23-mar e 45 45 465
12:30 US Conferencia Jerome Powel
15:30 BRA Decisidn de poltica monetaria (COPOM) 22-mar e 13.75 13.75 375
0500 TUR Decizion poltica Banco Central de Turguia 23-mar % 8.5 8.5 8.5
06:00 GBR Decisidn de poltica monetaria (BoE) 23-mar e 425 425 4
05:00 MEX Ventas minoristas ene % ala 4.4 - 25
06:00 MEX Ventas minoristas® ene % mm 1.2 - 0.1
05:00 MEX Precios al consumidor S-mar % m/m 0138 0.28 016
Jue 23 06:00 MEX  Subyacente S-mar % m‘m 0.25 029 016
05:00 MEX Precios al consumidor 15-mar % a/a 718 7.28 748
06:00 MEX  Subyacente 15-mar % ala 2.09 g8.14 221
06:30 US Selicitudes de zeguro por desempleo® 18-mar  miles 195 200 1892
08:00 US Venta de casas nuevas™ feb  mies 660 Ga0 G670
09:00 EUR Cenfianza del consumidor® mar (P} indice -18 -18.2 -19
02:30 ALE PWImanufacturero® mar (P}  indice 47 47 483
02:30 ALE PMIzervicios®* mar (P} indice E1.1 E1.1 50.9
02:30 ALE PMIcompuesto® mar (P}  indice 1 1 0.7
03:00 EUR PMImanufacturero® mar (P} indice 49 49 435
03.00 EUR PMIzervicios® mar (P}  indice 525 225 2.7
03:00 EUR PMIcompuesto® mar (P} indice 52 52 52
0330 GBR PMI manufacturero® mar (P}  indice S0 S0 483
Vie 24 03:30 GBR PMI zervicios®* mar (P} indice 53 53 53.5
0§:00 BRA Precios al consumidor mar % mm 0.6 0.6 0.76
05:00 BRA Precios al consumidor mar % ala 5.26 5.26 563
06:30 US Ordenes de bienes duraderos® feb (P} % m/m 15 15 4.5
06:30 US Ex transporte® feb (P} % m/m 0.3 0.3 0.2
0745 US PMImanufacturero® mar (P}  indice 471 473 473
07:.45 US PMIzervicios®* mar (P} indice 0.2 50.3 50.6
0745 US PMIcompuesto® mar (P}  indice =01 — 0.1

*Cifras ajustadas por estacionalidad
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[ [ Unidades | 2021 [ 1T 2T 3T 4T 2022 | 1T 2T 3T 4T 2023 (p)

Mercados Financieros
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USDI/COP 4,622 3,764.0 4,151 4,606.0 4,850.0 4850 4847 4,905 4800 4750 5,003
EUR/COP 4,065 4173 4,334 4512 5,194 5,194 5,181 5311 5432 5547 5547
EUR/USD 1.14 1.1 1.05 0.98 1.07 1.07 1.07 1.08 1.10 1.1 1.11
Oro (US$/ oztroy) 1,828.0 1854.0 1,807.0 1672.0 1,826.0 1826.0 19542 1979.5 2,002.7 2024.2 20242
Petroleo — WTI (US$ / barril) 75.2 100.3 105.8 79.5 80.3 80.3 68.8 69.1 68.7 67.9 67.9

(p): pronéstico
*Cifras constantes, **datos desestacionalizados
Fuente: Bloecmberg - calcules de Investigaciones Econémicas de Accicnes yValores

Mercados de Divisas

% Acumulado

indice

En la semana En el mes En el aho
DXY 103.9 -0.7% 0.0% 6.0%
USD/COP 4,844.0 2.8% -1.2% 26.6%
EUR/COP 5,166.6 2.7% -1.4% 21.5%
EUR/USD 1.1 0.2% -0.3% -3.8%
GBP/USD 1.2 1.3% 1.3% -7.3%
CAD/USD 1.4 -0.8% 1.8% 8.7%
NzD/USD 0.6 2.3% 0.4% -8.8%
AUD/USD 0.7 1.9% -2.5% -9.1%
USD/JPY 132.0 -2.3% -1.6% 11.3%
USD/SEK 10.5 -2.0% 0.3% 11.4%
USD/CZK 22.5 1.1% 1.3% 0.7%
USD/CNY 6.9 -0.8% 0.2% 8.2%
USD/MXN 18.9 2.0% 2.7% -8.0%
USD/CLP 831.5 4.4% 5.4% 4.0%
USD/BRL 5.3 1.1% 21% 4.6%
OTROS INDICADORES
VIX 24.84 0.16% 24.08% -3.23%
LACI 39.9 -1.41% -2.21% -6.67%
CRY 255.17 -3.711% -4.63% -12.23%
COMMODITIES
Oro-Londres (US/0z) 1,973.20 5.7% 7.2% 1.6%
Plata-Londres (US/0z) 22.35 9.7% 2.9% -12.7%
Petréleo Brent (US/barril) 72.9 -11.8% -121% -31.6%

Petréleo WTI (US/barril) 66.74 -12.9% -12.6% -35.2%
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Ultimas notas relevantes
Economia Local

Celsia: Asamblea General Ordinaria de Accionistas <Ver Informe>
Cemargos: Asamblea General Ordinaria de Accionistas <Ver Informe>

ISA: Avance de resultados 4722 <Ver Informe>

Cancelacion de Situacion de Control <Ver Informe>

BVC: Avances del proceso de Integracion Regional <Ver Informe>

Davivienda: Proyecto de Distribucion de Utilidades <Ver Informe>

GEB: Asamblea General Ordinaria de Accionistas <Ver Informe>

Davivienda: Avance de resultados 4722 <Ver Informe>

Ecopetrol: Asamblea General Ordinaria de Accionistas <Ver Informe>
Corficolombiana: Asamblea General Ordinaria de Accionistas <Ver Informe>
ISA: Proyecto de Distribucion de Utilidades <Ver Informe>

ETB: Asamblea General de Accionistas <Ver Informe>

Grupo Nutresa: Avance de resultados 4T22 <Ver Informe>

Terpel: Adquisicion de Crédito Sintético <Ver Informe>

Bancolombia: Avances de Resultados 4722 <Ver Informe>


https://accivalores.com/renta-fija-blog/7392-celsia-asamblea-general-ordinaria-de-accionistas
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7380-cemargos-asamblea-general-ordinaria-de-accionistas
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7384-isa-avance-de-resultados-4t22
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7263-cancelacion-de-situacion-de-control
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7242-bvc-avances-del-proceso-de-integracion-regiona
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7394-davivienda-proyecto-de-distribucion-de-utilidades
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7381-geb-asamblea-general-ordinaria-de-accionistas
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7387-davivienda-avance-de-resultados-4t22
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7395-ecopetrol-asamblea-general-ordinaria-de-accionistas
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7382-corficolombiana-asamblea-general-ordinaria-de-accionistas-2
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7383-isa-proyecto-de-distribucion-de-utilidades
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7396-etb-asamblea-general-de-accionistas
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7379-grupo-nutresa-avance-de-resultados-4t22
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7393-terpel-adquisicion-de-credito-sintetico
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7378-bancolombia-avances-de-resultados-4t22
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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 <Ver Informe>

Reserva Federal incremento +25 pb la tasa de referencia <Ver Informe>


https://accivalores.com/informes-economicos/7254-avance-resultados-ford-4t22
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
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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 diversificacidon no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La
informacioén 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
intencién 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 o deseable para analizar su decision
de participar en alguna transaccién, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para
efectos de contar con la total y absoluta precisién, 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 inversién. Los
valores y nudmeros 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 esta 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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