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Perspectiva Semanal

| Analisis Econdmico

En la agenda de anuncios a nivel local, esta semana el DANE informara sobre el curso
de las exportaciones durante el mes de enero de 2023. El mercado reaccionara a la
publicacién del IPC del mes de febrero el pasado fin de semana.

En el entorno internacional, la atencion estara en el informe semestral de politica
monetaria que ofrecera Jerome Powell de la FED al Congreso, asi como en el reporte
del mercado laboral de febrero en EE.UU. al cierre de la semana, en el que esperamos
una creacion de 250 mil plazas y la tasa de desempleo en 3.4%. Veremos las
reacciones del mercado a la meta de crecimiento del PIB para 2023 fijada en el 5% por
la Asamblea Popular Nacional.

| Renta Fijay Tipo de Cambio

La semana se caracterizd por altas volatilidades a lo largo de todas las curvas
soberanas a nivel global, ante probables nuevas subidas de tasas de interés por parte
de los bancos centrales, especialmente la FED y BCE. Las declaraciones de Raphael
Bostic, presidente de la FED de Atlanta permiten pensar sobre una pausa en el alza de
tasas para mitad de afo, mensaje que permitié al mercado leves valorizaciones al
conocerse que Bostic es uno de los miembros mas hawkish de la FED.

En el mercado cambiario, el délar (USD) se fortalecié siguiendo el tono mas “hawkish”
de los miembros de la FED (DXY: +0.3% s/s). Las divisas en la regién (indice LACI)
perdieron otro -0,28% hasta las 40,05 unidades, comportamiento al que se alineé el
peso colombiano (COP) con una pérdida semanal del -2.23% $4801 por ddlar. Para la
semana esperamos que las presiones en los bonos soberanos continden y que el
USD/COP se mueva en un rango de operacion semanal comprendido entre $4,720 y
$4,810, con un limite inferior en $4,700 y un limite superior de $4,830.

| Deuda Corporativa

En cuanto a la deuda privada resaltamos el rally tras descartar nuevas reglas respecto al
CFEN que finaliza el 31 de marzo, gracias al cumplimiento por parte de los bancos de la
regla de liquidez exigida para el fondeo de créditos de largo plazo (mayores a 360 dias).

Lo anterior, sumado al pico inflacionario, la necesidad de rollover por parte de los
emisores buscando mayor duracion y la necesidad de evitar el riesgo de reinversion en
sus portafolios terminé por valorizar la curva de deuda privada denominada en tasa fija
mas de +200 pbs.

| Mercado Accionario

El mercado de acciones inicié la semana anterior mostrando un comportamiento que
parecia negativo, sin embargo, los principales indices de NY consiguieron cerrar la
sesién semanal con ganancias. Esto ocurri porque los operadores se sentian
presionados por las perspectivas de las alzas de interés, no obstante, en el transcurso
de la semana, los comentarios de algunos miembros de la FED ocasionaron que los
operadores fueran mas optimistas.

06 Marzo de 2023

indice

Perspectiva Semanal
Narrativa & Perspectiva
Colombia

Estados Unidos

Renta Fija

Divisas

Mercado Accionario
Ultimas Notas Relevantes

O 0o W

— —

w o

Héctor Wilson Tovar Garcia
Economista Senior
wiovar@accivaloraes . com

Maria Alejandra Martinez Botero

Directora de Investigaciones
Economicas
mana.martinez@accivalores.com

Luisa Fernanda Ovalle Arias
Analista
luiza ovalle@accivalores.com

Jose Julian Achury Molina
Analista
i .ach ivaloras.com
Jahnisi Arley Caceres Gomez
Analista
iahnisi ivalor I
Andres Felipe Madero Rubio
Analista

andres rubjio@accivalores,com



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

AV

Calendario Informacion Econémica Global

Semana del 06 de marzo al 10 de marzo de 2023

Hora Evento Periodo Unidad Acva Consenso Ant
300 EUR Vertas al menudeo® ene iLm/m 0E 0E 2.7
400 US  Ordenes de fabrica® ene iLm/m -1.3 -1.8 1.8
400 US  EBExtranspore” ene Lmsm 1.1 1 1.2
& 830 US  Ordenes de bienes duraderos® ene (F) msm 45 45 45
= 830 US  Extranspore” ene (F) msm 0.75 0.7 0.7
— 10:00 COL Esportaciones ene mil usd 3.694 4156 4 458
730 CHI Balanza comercial enedfeb mdd a2 81.8 1085
730 CHI Exportaciones enefeh Lala -8 -5 16.1
530 CHl Importaciones enefeb Lala -54 -5.5 -
= 730 MEX Confianza del consumidor® feb indice 438 - 442
B 1900 US  Jerome Powell Fed, en Comité Bancaro del Senado - Informe semestral de politica monetaria al Congreso
= 19:45 US  Credito al consumo® eng mdd 25 25 116
1.00 ALE Produccidn industrial® ene msm 13 14 -3
400 EUR Producto intemo bruto AT22(Fy  %ada 1.85 15 159
400 EUR Producto intemo bruto® ATZ22 (R %A 0 0 0.1
% 715 U5  Empleo ADP* feb miles 200 200 106
= 730 US  Balanza comercial® ENE mmd 65 £5 £74
500 U5  Jerome Powell Fed, en Comité de Servicios Financieros de la Camara - Informe semestral ante el Congreso
1750 JAP  Producto intemo bruto® aT22 (F  %“ta 0.2 0.2 0.2
19:30 CHI  Precios al consumidor feb % asa 1.5 1.9 2.1
6:00 MEX Precios al consumidor feb afa 767 - 79
o] 730 US  Solictudes de sequro por desemplen” Fmar miles 153 195 150
- 500 US Bamdel Fed, habla sobre criptomonedas
= 1700 PER Decision de politica monetaria (BCRF) S-mar A 77 - 77
JAP  Decision pol. monetaria del Banco de Japdn (BoJ)  10-mar % 01 0.1 01
1.00 GBR Produccidn industrial® ene iLm/m 0.1 0 0.3
- 1.00 ALE Precios al consumidor feb (F) Lala 8.5 8.7 8.7
i 6:00 BRA Precios al consumidor feb iLm/m - - 0.53
= 600 BRA Precios al consumider feb %ala - - A7
730 US  Nomina no agricaola® feb miles 250 215 27
0730 S  Tasade desemplen® feb i 35 34 34

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

Al cierre de la primera semana del mes de marzo de 2023, los
mercados experimentaron alta volatilidad, aunque
sorpresivamente terminaron con un desempefio favorable gracias
en gran medida, al tono “hawkish” de los miembros de la FED y a
las cifras econdmicas que reflejan una economia resiliente. En este
sentido, se consolidan expectativas que apuntan a tres
incrementos adicionales de 25pb en las tasas de la FED, lo que
estd en linea con las proyecciones de los economistas. Las
lecturas recientes de inflacién en varios paises de la Eurozona
sorprendieron al alza, lo que significa una mayor presion para el
BCE.

En Colombia conocimos el avance del desempleo de enero por
parte del DANE en el que dado el choque estacional las cifras
aumentaron desde el 10.3% de diciembre al 13.7% a nivel
nacional, y del 10.8% al 14.5% en las 13 ciudades. La tasa global
de participacion se ubicéd en 63,4%, mientras que en enero de
2022 fue 62,6%. Asi mismo, la tasa de ocupacion fue 54,7%, lo
que representd un aumento de 1,3 puntos porcentuales respecto
al mismo mes de 2022 (53,4%). Para el trimestre moévil (noviembre
de 2022- enero de 2023), en el total nacional, la tasa de
desempleo para los hombres fue de 9,0%, mientras que para las
mujeres se ubicé en 14,1%. A nivel nacional, la poblacion
desocupada en enero de 2023 se redujo en 139 mil personas
frente al mismo mes de 2022, lo que refleja una variacién de
-3,9%, para llegar asi a 3,4 millones de desocupados. En las 13
ciudades y areas metropolitanas, el total de desocupados fue 1,7
millones, representando un aumento de 0,5%, para aportar 0,3
p.p. a la variacién nacional.

En materia de inflacién local y de acuerdo con el DANE, los
precios al consumidor (IPC) alcanzaron un incremento anual (a/a)
del +13.28% en febrero, en linea con las expectativas del area de
Investigaciones Econdmicas de ACVA, lo que significé una subida
de 3 puntos basicos (pbs) con relacién al dato observado de enero
(+13.25% a/a). La cifra se encuentra en maximos que no veiamos
desde marzo de 1999 (+13.51% a/a). De manera mensual la
canasta bésica de los colombianos aumenté +1.66% m/m, debido

a las mayores presiones de la canasta de alimentos, las cuales
contribuyeron en +0.32 puntos porcentuales al total del dato.
Ademas, como es costumbre, la canasta de educacién en el mes
de febrero se destacd por un aporte significativo de +0.31 puntos
porcentuales. Todos los rubros, menos el de Informacion y
Comunicaciones, mostraron variaciones mensuales positivas. Se
destaca la variacién en el precio de muebles (productos de
limpieza y mantenimiento, como los detergentes y otros elementos
de aseo), transporte, bienes y servicios diversos, y restaurantes y
hoteles, los cuales superaron el crecimiento del rubro de
alimentos. Asi las cosas, este Ultimo ya no figura como el rubro de
mayor crecimiento y aporte. A pesar de ello, bienes como la leche
registran un aumento de +34,55% a/a, cifra que puede ejemplificar
el deterioro del poder adquisitivo de los colombianos.

A pesar de la incertidumbre que existe sobre las acciones futuras
de los bancos centrales, esta semana se centrara en el reporte de
empleo en EE.UU. y las comparecencias de Powell ante
legisladores. Ademas, habra otros comentarios de miembros de la
Fed y una intervencion de Christine Lagarde del BCE. También, se
esperan decisiones de los bancos centrales de Canada, Australia,
Polonia, Malasia, Peru y Japén.

En relacién con eventos geopoliticos importantes, destaca el
Congreso Anual del Partido Comunista en China, donde se dara a
conocer el objetivo de crecimiento de este afio. También se llevara
a cabo el Congreso de las Naciones Unidas sobre Paises Menos
Desarrollados. Por su parte, el presidente Biden presentara su
propuesta de presupuesto para el afo fiscal 2024.

En la agenda econdmica de la semana, veremos indicadores
como ordenes de fabrica, balanza comercial, crédito al consumo y
empleo privado del ADP en EE.UU. Adicionalmente, conoceremos
la produccién industrial en Alemania y Reino Unido, ademas de la
inflacion en Alemania, Brasil y China. Este ultimo pais también
dard a conocer la balanza comercial. En Colombia, tendremos
datos de exportaciones del mes de enero
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Colombia

La inflacidon no cede, pero el techo parece cerca...

En Colombia, el DANE di6é a conocer la evolucion de los precios al
consumidor (IPC) durante el mes de febrero, mes en el que
alcanzaron un incremento anual (a/a) del +13.28%, en linea con las
expectativas del area de Investigaciones Econdmicas de ACVA, lo
que significé una subida de 3 puntos basicos (pbs) con relacion al
dato observado de enero (+13.25% a/a). La cifra se encuentra en
maximos que no veiamos desde marzo de 1999 (+13.51% a/a).

De manera mensual, la canasta basica de los colombianos
aumentd +1.66% m/m, debido a las mayores presiones de la
canasta de alimentos, las cuales contribuyeron en +0.32 puntos
porcentuales al total del dato. Ademas, como es costumbre, la
canasta de educacion en el mes de febrero se destacd por un
aporte significativo de +0.31 puntos porcentuales.

Todos los rubros, menos el de Informaciéon y Comunicaciones,
mostraron variaciones mensuales positivas. Se destaca la
variacion en el precio de muebles (productos de limpieza y
mantenimiento, como los detergentes y otros elementos de aseo),
transporte, bienes y servicios diversos, y restaurantes y hoteles,
los cuales superaron el crecimiento del rubro de alimentos. Asi las
cosas, este ultimo ya no figura como el rubro de mayor
crecimiento y aporte. A pesar de ello, bienes como la leche
registran un aumento de +34,55% a/a, cifra que puede ejemplificar
el deterioro del poder adquisitivo de los colombianos.

Los servicios arrendamientos y servicios publicos, asi como el
transporte siguieron creciendo de manera mensual para aportar
029 y 0.26 puntos porcentuales, respectivamente. El
comportamiento de la inflacion refleja una variacion creciente en el
nivel de precios, especialmente en bienes durables (17,03% a/a),
Sin alimentos (+10.93% a/a), servicios (+8.35% a/a) y dentro de
ellos se destacan los servicios regulados (+114,31%), asi como los
energéticos que volvieron a subir (+18.03% a/a).

Persistencia en la inflacién de alimentos en febrero de 2023

Dentro de las canastas que registraron algunas reducciones, se
destacan los bienes (+18.47% a/a), especificamente los
semidurables (+7.55% a/a) y no durables (+19.99% a/a), si bien

aun se mantienen en niveles elevados. Los alimentos (+24.14%
a/a), aunque reducen las alzas tanto en perecederos como no
perecederos (22.90% y 30.32% a/a respectivamente), igualmente
se mantienen elevados frente al registrado del ultimo afio.

Desde una visidon de politica monetaria, llamara la atencion de la
Junta del Banrep que la inflacion subyacente sin alimentos
(10.93% a/a) sigue creciendo y la reduccion de la inflacion nucleo
(+22.90% a/a) parecieran mostrar resistencia de la demanda
agregada a la postura contractiva del emisor. En esta linea,
prevemos que el Banrep mantendria su postura contractiva en el
horizonte.

Finalmente, los resultados del DANE se ubican justo en la media
(1.66% m/m) del consenso de los analistas reflejado en la
encuesta de expectativas del Banco de la Republica. Las
expectativas de ACVA (+1.66% m/m) coincidieron con los
resultados efectivos del DANE, con relativa precision en las
estimaciones sobre el alza en el precio de los alimentos (+1.28%
m/m est. vs +1.60% m/m real), y el transporte (+1.65% m/m est.
vs +1.99% m/m real). Las expectativas de nuestro modelo
identificaron de manera correcta el alto aporte mensual de los
rubros de recreacion y cultura, restaurantes y hoteles, bebidas
alcohdlicas y tabaco y bienes y servicios diversos, derivados de
los patrones de consumo que aun persisten al inicio del afio. Pese
a lo anterior, el incremento en los arrendamientos y muebles nos
sorprenden al alza, posiblemente por una subestimaciéon del
efecto de indizacion y encadenamiento, asi como la persistencia
de los altos precios de los productos importados teniendo en
cuenta la fuerte volatilidad de la tasa de cambio durante el
periodo.

| Inflacién de alimentos

| Inflaciin subyacentes
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Exportaciones a fuego lento

De acuerdo con el DANE las exportaciones del mes de enero de
2023, sumaron US$3.694,9 millones, lo que represento una caida
de -2,8% frente a la cifra reportada en el mismo mes del afio 2022,
cuando alcanzaron los US$3.801,6 millones.

La reduccién se explica especialmente por la caida del -4,5%
anual en las ventas externas de combustibles y produccion de
industrias extractivas, que aportaron -2,5 puntos porcentuales
(pps) a la caida, totalizando US$2.017,9 millones.

Es llamativa la disminucién de las ventas de petréleo, productos
derivados del petroleo y productos conexos (-19,2%) que
contribuye con -11,6 puntos porcentuales a la variacion del grupo;
teniendo en cuenta que en enero de 2023 se exportaron 11.378,5
millones de barriles de petroleo crudo, lo que representd una caida
de 17,4% anual.

Al interior del grupo de agropecuarios, alimentos y bebidas se
observa una caida de -9,9% (-2,1 pps de aporte), lo cual significa
US$736,1 millones, menos que los US$816,5 millones de enero de
2022. También el informe destaca una disminucion en las
exportaciones de café sin tostar descafeinado o no; cascara y
cascarilla del café (-24,8%) que contribuyeron con -9,8 puntos
porcentuales a la variacién del grupo.

Principales variaciones exportaciones enero 2023 vs 2022
3801,6

2510,9 SR 36949

Enero

Y 2022p 2023p Variacién
Descripcidn
Miles de délares FOB (%)

Total 3,801,609 3.694,929 -2.8
Legumbres y frutas 110,009 66,258 -39.8
Café té cacao especias y sus preparados 360,949 290,583 -195
Productos animales y vegetales en bruto 148,518 168,546 13.5
Hulla coquey briquetas 773,831 909,713 173
Petroleo & denvados 1,268,380 1,024,382 -182
Plasticos en formas primarias 118,218 67,689 -42.7
Hierro y acero 72,243 113,667 57.3
Oro no monetario 181,359 248 346 369
Partidas no correlacionadas 0 0 -100.0

Fuente: Acvaeconomia con datos DANE

Las cifras, evidencian como el arranque del 2023 muestra un
enfriamiento preocupante de la demanda externa por los

productos exportables del pais, siendo llamativa la caida en la
entrada de divisas provenientes de las ventas de petrdleo y sus
derivados las cuales disminuyen cerca de Us$240 millones en
solo un mes, una caida del 19% anual. Es de esperar que a
medida que la obstinada persistencia de la inflacién tanto a nivel
global como local mantienen el acelerador sobre las tasas de
interés que fijan los banqueros centrales, el enfriamiento acentue
la problematica que apenas empezamos a descubrir.

Principales Exportaciones Enero 2023 vs Enero 2022
Miles de USD Fob
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Fuente: Acvaeconomia con datos DANE
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Estados Unidos

La semana anterior, los mercados financieros imprimieron una alta
volatilidad a la luz de los resultados econdmicos. En la jornada del
lunes, se conocidé el comportamiento de los pedidos de bienes
duraderos de enero, los cuales mostraron que la actividad de los
fabricantes empieza a desacelerar luego que se contrajeron -4.5%
m/m algo menos de lo esperado por el mercado -%4.0 m/m

Durante la jornada del miércoles, el mercado conocié la lectura del
indice del ISM manufacturero, el cual mide el cambio en los
niveles de produccién de la economia. Este se ubicé en los 47.7
puntos, mientras que el ISM de servicios alcanzé los 55.1 puntos,
consolidando el terreno expansivo. Al cierre de la semana
conocimos la segunda lectura del PMI de EE.UU. para febrero, que
pasé de 47.8 a 47.3. El indicador PMI compuesto se corrigid
tenuemente pero todavia superando los 50 puntos. En relacion
con el PMI manufacturero, se presencié un resultado por encima
de las expectativas del mercado, al mismo tiempo que el PMI de
servicios mostrd un comportamiento positivo (50.1) para el sector.

En suma, los resultados sorpresivos al alza fueron mayoritarios, lo

que podria sugerir presiones adicionales sobre la inflacion.

Variacion anual de los precios (PCE) subyacente

8
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Fuente: FRED- Investigaciones Econdmicas ACVA

En medio de este panorama de dinamismo econdémico que vive el
pais, los inversionistas estan a la espera de las sefiales que pueda
dar la FED en sus siguientes discursos sobre si seguir la postura
de la minu i i

(FOMCQ) o girar hacia un tono mas agresivo.

Recordemos que, por ahora, los mercados estan descontando por
completo la probabilidad de un aumento de 25 puntos bésicos en
su préxima reunion del 21 al 22 de marzo, misma en la que se
actualizaran las previsiones macroeconémicas de la economia de
EE.UU. No obstante, vemos que la probabilidad de un aumento de
50 pb supera el 20%. Asi las cosas, las tasas de interés de politica
alcanzarian la cota del 5.4% en 2023, en linea con la cantidad de
ajuste que los funcionarios de la FED han sugerido que serian

necesarios.

A medida que la incertidumbre sigue siendo alta, y en
consecuencia, estaremos atentos a cualquier referencia y/o debate
al respecto, puesto que sera crucial para determinar el curso de la
tasa de politica monetaria.

Agenda Macro de la Semana

Entre los datos mas relevantes para la semana, se encuentran los
pedidos de fabrica de enero, los cuales nos daran un indicio
adicional de cdmo estd la salud de la economia. Es de esperar que
el resultado tenga una contraccién cercana al 1,7%.

Igualmente, el viernes conoceremos las cifras de tasa de
desempleo, que estimamos en 3.4%, y de nédminas no agricolas
de febrero. Este ultimo es uno de los indicadores mas importantes
en la lectura del mercado laboral de los EE.UU, puesto que
representa cerca del 80% de los trabajadores que producen el PIB
de este pais.

Entre otros temas relevantes, los inversionistas estan pendientes
del discurso del martes y miércoles, del presidente de la FED,
Jerome Powell, en donde se entregara el reporte semestral de
politica monetaria ante el Congreso de los EE.UU.

Sin duda el curso de las lecturas macro tanto del mercado laboral
como de los indicadores macroeconomicos de actividad resultan
abrazando necesidades de incrementos contundentes por parte
de la FED por lo que por ahora a pesar de los altos niveles de las
tasas de rendimiento, el camino sigue despejado para aceleracion
en el curso de los mercados financieros.


https://es.investing.com/economic-calendar/core-pce-price-index-905
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
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Europa

La semana anterior, conocimos la segunda revisién de los datos
de actividad manufacturera (PMI) de la Eurozona de febrero,
incluida Alemania, la economia mas grande del bloque. El indice
parece estar cediendo traccion. En particular, el dato borded el
48.5, consistente con las expectativas del mercado que indican
una contraccién manufacturera.

A ello, se sumo el dato de IPC, cuya lectura sugirid que las
presiones inflacionarias aun estan latentes a pesar de la politica
monetaria contractiva. Sobre ello, la inflacion anualizada de la
Eurozona borde6 el 8.5%, muy por encima de lo que esperaban
los analistas (8.2%), mientras que el dato de variacién mensual fue

de 0.8%, cuando se esperaba una disminucion de -0.3%.

En este contexto, el Banco Central Europeo -BCE- publico el
informe de la reunidon de politica monetaria que se sostuvo a
inicios del mes de febrero, del cual se pudo concluir que era
necesarios mantener la postura contractiva a futuro por un periodo
de tiempo mayor al esperado meses atras. La lectura del informe
captura las expectativas del mercado, no sin que deje de haber
incertidumbre en torno a la debilidad de la actividad econdmica, la
inflacion persistente y el desarrollo de las tensiones geopoliticas
en Europa del Este.

Como es usual, la presidenta del BCE, Christine Lagarde,
manifestd recientemente que el 16 de marzo se dara casi por
seguro un aumento en la tasa de interés de 50 puntos basicos.
Esta seria la sexta vez que el emisor encareceria el precio del
dinero, pues el aumento de la inflacién y la inflacion subyacente
hasta maximos de 8.6% y 5.3%, respectivamente, hace necesaria
esta decision. De acuerdo con la presidenta, la convergencia de la

inflacién hasta el rango meta del 2% no se dara sino hasta el 2025

Esta semana, conoceremos indicadores resultados econdmicos,
que permitirdn evaluar la velocidad de reaccion de la inflacién ante
la normalizacién monetaria y el margen de maniobra que falta a
futuro por parte del emisor. Quiza, el mas relevante es la segunda
lectura del PIB de la zona, el cual dara luces de la dinamica de la
demanda agregada ante el recorte de liquidez. También,
conoceremos el comportamiento de las ventas al por menor y la

confianza del inversionista.

China

El cese de la politica de Cero Covid en China puede suponer este
afo un riesgo para los bancos centrales, quienes han restringido
la liquidez en la economia a fin de contener las presiones
inflacionarias.

Cabe recordar que China es actualmente la segunda economia
mas grande del mundo, después de EE.UU, con lo que llega a
ocupar el 18% del Producto Interno Bruto global. La reapertura de
esta economia significa, entre otras cosas, un exceso de
demanda adicional al que se habia contemplado meses antes.

Sobre ello, en la jornada de hoy se inaugurd la Asamblea Popular
Nacional (APN), la cual se espera que dure dos semanas para
revisar la agenda del gobierno y las autoridades locales. En esta
ocasion, el gobierno de China manifesté que la economia del pais
podria llegar a crecer al 5%, una cifra que resulta corta si se
compara con el 13.3% promedio del crecimiento en las Ultimas
dos décadas, pero que en todo caso es mayor a lo que preveian
los analistas antes de la reapertura.

Variacion anual del PIB de China
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Fuente: FRED- Investigaciones Econdmicas ACVA

Ante el anuncio, los precios del petréleo de referencia Brent
aumentaron en la jornada de hoy, y se espera que sigan en esta
tendencia, ante mejores expectativas de demanda por parte de
China. Esta semana monitoreamos todas las referencias
importantes al respecto, principalmente de la publicacion del IPC
e IPP, asi como de la balanza comercial. De darse una lectura
mayor a la esperada, los mercados financieros podrian presentar
cierto grado de estrés, ante la incertidumbre en la toma de
decisiones de la FED y el Banco Central Europeo.
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Renta Fija

La semana se caracterizé por altas volatilidades a lo largo de
todas las curvas soberanas a nivel global, ante probables nuevas
subidas de tasas de interés por parte de los bancos centrales,
especialmente la FED y el BCE. Las declaraciones de Raphael
Bostic, presidente de la FED de Atlanta, permiten pensar sobre
una pausa en el alza de tasas para mitad de afo, mensaje que
permiti6 al mercado leves valorizaciones al conocerse que
Bostic es uno de los miembros mas hawkish de la FED. El
horizonte de subidas de tasas de interés ha aumentado, por lo
que creemos que la presion sobre activos de riesgo persistira.

Resaltamos que durante la semana la curva de tesoros
americanos perdié 3 pbs, excluyendo la parte larga que tocé el
nivel del 4% en el nodo de 30 anos, nivel no visto desde
noviembre del afio pasado, y que se asemeja a los del 2008. Por
otro lado, el nodo a 10 afos alcanzé niveles de 4.08% en el
intradia rompiendo el nivel clave del 4%. Lo anterior, muestra
que el mercado de bonos descuenta mayores niveles de
inflaciéon, especialmente tras la lectura por encima de lo
esperado del indice de precios del sector manufacturero ISM en
51.8, mostrando la posibilidad de mas alzas de la FED.

Con lo anterior, las notas de 6 meses persistieron con
desvalorizaciones, oscilando entre 5.06% y 5.2%, lo que
aumento las posibilidades de mayores subidas de tasas, donde
la curva swap de EE.UU descuenta una tasa terminal del 5.5%
de aqui a junio. Recordamos que a inicios de afio, el mercado
descontaba bajadas de tasas a mitad de afio (junio), por lo que
el movimiento de la curva swap descuenta tres subidas mas por
parte de la FED de por ahora +25 pbs en la reunién de marzo,
mayo y junio.

No descartamos una subida de +50 pbs en la reunion del 22 de
marzo si los datos continian mostrando una economia resiliente,
especialmente la lectura de néminas no agricolas de la préxima
semana que sorprendié en su ultima lectura con una creacion de
517 mil empleos.

Continuando, en la siguiente grafica observamos el indicador de
Bloomberg que sigue el valor global de los bonos. En este se
puede ver que, desde mediados de febrero de este afo, los
bonos han tenido desvalorizaciones ante lo anteriormente
comentado. No descartamos mayores desvalorizaciones en la
renta fija global, ante nuevos nubarrones de inflacion a nivel
mundial.

Valor Global Bonos
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[ar] [+1] =l
& &th o

&
&

S0
mar-18 dic-18 sep-20 jun-21 mar-22 dic-22
Fuente: Bloomberg - Acvaeconomia

Por otra parte, respecto a los mercados desarrollados de renta

fija, esta semana sera interesante en Japén, puesto que el jueves
se conocera la Ultima decision de Haruhiko Kuroda como
gobernador del Bod. El mercado esta a la expectativa de si el
control de curva en el nodo de 10 afios se mantendra. El
mercado durante la semana mostrd que estariamos por llegar al
final de esta medida, ya que se apreciaban bid por encima del
0.5%, llegando hasta el 0.55%. Por otra parte el mercado estara
atento a la eleccion del préximo gobernador del BodJ, entre los
nominados estd Kazou Ueda y Shinichi Uchida. Respecto a los
bonos europeos, se siguen descontando subidas de tasas de
interés hasta el 4% tras las sorpresas inflacionarias en Espafa,
Francia y Alemania

A nivel local, la parte corta presentd un empinamiento gracias a
dos factores. El primero fue el canje de deuda que planea
realizar el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) para
los TES 2024, como medida de planeacion financiera para tener
caja en el afo 2024 . El segundo fue el descuento del mercado
de un pico en la inflacién, donde vemos un empinamiento en el
nodo a 3 afos, con los TES 2025 presentando valorizaciones de
+37.5 pbs en lo corrido de la semana.

COLTES 2Y vs UST 2¥Y
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Por otra parte, en la grafica anterior queremos mostrar el
comportamiento de los TES 2024 con los tesoros americanos a
2 afios, donde empezamos a observar una divergencia ante los
dos factores mencionados anteriormente. A pesar de ya estar en
el pico de la inflacién, resaltamos que en ocasiones pasadas la
curva local mostré rezagos respecto a las desvalorizaciones
mostradas en los tesoros americanos, por lo que no
descartamos ventas en la parte corta de darse mayores subidas
por parte de la FED que puedan presionar al Banco de la
Republica a subir sus tasas de interés a pesar del pico
inflacionario.

En cuanto a la deuda privada, resaltamos el rally tras descartar
nuevas reglas respecto al CFEN que finaliza el 31 de marzo,
gracias al cumplimiento por parte de los bancos de la regla de
liquidez exigida para el fondeo de créditos de largo plazo
(mayores a 360 dias).

Lo anterior, sumado al pico inflacionario, la necesidad de rollover
por parte de los emisores buscando mayor duraciéon y la
necesidad de evitar el riesgo de reinversién en sus portafolios
termind por valorizar la curva de deuda privada denominada en
tasa fija mas de +200 pbs. Recordamos que el promedio
histérico del spread entre TES y deuda privada tasa fija es de
80-90 pbs, por lo que no descartamos mayores valorizaciones
de +150 pbs en la curva mientras se busca ese nivel de spread.
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DIVISAS

USD/COP

La semana pasada el ddlar finalizé fortalecido. Los principales
drivers fueron:

e Discursos a cargo de varios miembros del FOMC, que
generaron expectativas de incrementos en los tipos de
interés en la reunién de marzo.

e Datos positivos del comportamiento de la actividad
economica de los Estados Unidos

e Incertidumbre politica local

Durante la semana, se presentaron varios eventos econémicos
alrededor de EE.UU en los que participaron algunos miembros
del FOMC. En ellos, se evidencié un tono firme frente a la
direccion de la politica monetaria en marzo y la ampliacion de
expectativas de nuevos incrementos durante el afio. Por su
parte, Raphael Bostic, afirmd que la tasa de interés debe subir
hasta el rango del 5%-5.25% y permanecer en ese nivel hasta
bien entrado 2024, ademas de que reafirmd la postura de
Jerome Powell de que suavizar la inflacion antes de que esté
completamente controlada puede resultar perjudicial. Esa
postura fue reafirmada por Neel Kashkari, quien argumenté que
considera prudente un incremento de 25 o 50 puntos bésicos en
el proximo conclave monetario de la FED.

Si bien estos comentarios plantean una postura importante por
parte de la FED, ya habian sido incorporados en las expectativas
del mercado debido al dinamismo macroecondmico actual.

Similar, el PMI manufacturero de China subié a 52.6 puntos en
febrero, por encima de lo esperado y se ubicé en zona de
expansion. Ademas, el PMI manufacturero Caixin de China
aumentoé a 51.6 puntos en febrero, desde los 49.2 en enero, por
encima del nivel proyectado de 50.2. Este fue el primer
incremento de la actividad desde julio pasado y la lectura mas
alta en ocho meses, luego del abandono de la politica
cero-covid.

Los resultados de los indicadores macroeconémicos de la
semana fueron mixtos. Por una parte, la segunda lectura del PMI
compuesto de EE.UU. para febrero estuvo levemente por debajo
de la primera lectura pero se ubicé en zona de expansién (50
puntos). Aunque, el PMI manufacturero estuvo por debajo de su
primer lectura por debajo de zona de expansién, mostrando una
mayor debilidad del sector manufacturero, con un incremento
respecto a enero. Por el contrario, el PMI de servicios estuvo por
encima de su primera lectura, mostrando un comportamiento
muy positivo para el sector. Los datos de PMI no manufacturero
y manufacturero del ISM de febrero, estuvieron por encima de
las expectativas del mercado. Lo cual evidencié una economia
resiliente pero que podria estar préxima a iniciar una
desaceleracion pausada.

En este sentido, el ddlar termina la semana debilitado, ante
compras de oportunidad en activos de mayor riesgo y los
indices DXY (-0.7%) y BBDXY(-0.8%) perdieron con respecto a
la semana anterior. Asimismo, el BBDXY terminé la tendencia

positiva de cuatro semanas consecutivas con ganancias. La
mayoria de las divisas del G-10 se apreciaron con NZD (+0.9%)
como la mas fuerte y NOK cerré sin cambios. En el grupo de
emergentes la operacioén estuvo acotada por CLP (+2.7%) y ARS
(-1.3%). El peso finaliza la semana cotizando a $4,786.5 por
dolar (-0.28%), con una apreciacién acumulada de 0.47%,
destacando frente al resto de divisas de latinoamérica.

En Colombia, la percepcién de riesgo politico parece atenuarse
ante la ausencia de presentacion de nuevas reformas durante la
semana y la decision del Consejo de Estado que suspendié el
decreto con el que pretendia asumir el control de los servicios
publicos, en especial en materia tarifaria, que la ley otorga a
comisiones como la Creg. Ademas, la inflacién podria empezar a
disminuir y generar una percepcion de estabilidad econémica.

Para esta semana, las claves de la semana seran los datos de
empleo para EE.UU. Una sorpresa para el mercado podria
cambiar el movimiento y la magnitud del comportamiento del
ddlar, y se tendra en cuenta en las comparecencias de Jerome
Powell en la jornada del martes y el jueves. En este contexto,
prevemos un rango de operacion semanal comprendido
entre $4,720 y $4,810, con un limite inferior en $4,700 y un
limite superior de $4,830.

EUR/COP

El euro cerrd debilitado frente al délar. Los principales drivers
fueron:
e Lecturas de inflacidon en varios paises de Europa por arriba
del consenso
e Datos mixtos del comportamiento de la actividad econémica
de Europa.
e Incremento de tensiones geopoliticas y la aversion al riesgo.

En febrero, el IPC de la zona euro tuvo una variacion anual de
8.5% y mensual de 0.8%, por encima de las expectativas. En
enero la inflacién anualizada de la Eurozona fue de 8.6% y los
analistas del mercado esperaban un dato de 8.2% para febrero.
Ademas, la variacién mensual del IPC en enero fue de -0.2% vy
se esperaba una cifra de -0.3% para el segundo mes de 2023.
Lo cual indica que las presiones inflacionarias son persistentes.

En la semana, el discurso de varios miembros del BCE tuvo un
tono mas fuerte, reafirmando la intencion de aumentar 50pbs las
tasas de referencia por la persistencia de las presiones
inflacionarias. Sin embargo, la dureza de su postura ya ha sido
descontada en el precio de mercado y no tuvieron mayor
impacto. Ademas, continian tomando fuerza las expectativas de
una fuerte recesion.

Para esta semana, se esperan nuevos datos de IPC para
Alemania y de IPP para Italia, con presiones alcistas para el euro.
Adicionalmente, néminas no agricolas para Francia y la lectura
final del PIB del 4T22 para la zona euro. Esperamos leves
presiones alcistas para el euro, que seran contrarrestadas por
una mejor perspectiva para EE.UU, con un rango de operacion
semanal comprendido entre $5,010 y $5,120, con un limite
inferior en $5,000 y un limite superior de $5,140.
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Mercado Accionario

El mercado de acciones inicié la semana anterior mostrando un
comportamiento que parecia negativo. Sin embargo, los
principales indices de NY consiguieron cerrar la sesidon semanal
con ganancias. Esto ocurrid porque los operadores se sentian
presionados por las perspectivas de las alzas de interés, no
obstante, en el transcurso de la semana, los comentarios de
algunos miembros de la FED ocasionaron que los operadores
fueran mas optimistas.

Adicionalmente, a mitad de la semana hubo una perspectiva
positiva sobre la reapertura econémica en China, lo que generd
un efecto positivo sobre los mercados ya que, esto generaria
dinamismo sobre las economias, pero, un factor que llegé a
ocasionar presiones sobre los inversores fueron los rendimientos
del tesoro que hicieron que los inversionistas se preocuparan
sobre los movimientos de la politica monetaria.

Para esta semana, estamos optimistas sobre el mercado de Wall
Street. En particular, creemos que los inversionistas intentaran
seguir recortando pérdidas y mantenerse positivos. No obstante,
habra que estar muy atento a las declaraciones del presidente
de la Reserva Federal, Jerome Powell, ante el Congreso los dias
martes y miércoles, puesto que, con la volatilidad registrada en
el mercado accionario, las pistas sobre la senda de politica
monetaria que se puedan llegar a detectar podrian determinar el
camino del indice durante el mes. Recomendamos cautela al
momento de considerar niveles de entrada.

En Colombia, el MSCI Colcap culminé la semana pasada
mostrando un avance de +2.14%, y se ubicd en 1,214 pts,
revirtiendo su tendencia bajista. El indice local finalizé la semana
repuntando, dado las perspectivas mas optimistas de las bolsas
a nivel internacional, un buen comportamiento de los precios del
petréleo y los anuncios de propuestas de dividendos lograron
hacer que el Colcap registrara ganancias. Sumado a lo anterior,
se encuentra la noticia sobre el fallo del Consejo de Estado en
contra de que el presidente Gustavo Petro asuma las facultades
de la Comisién de Regulacién de Energia y Gas, lo que ocasiond
que la jornada del viernes fuera muy positiva para los activos del
sector de utilities, los cuales se habian visto presionados por la
incertidumbre regulatoria alrededor de este sector. La semana
anterior culmind también con la realizaciéon del rebalanceo del
MSCI Colcap.

Conocimos, ademas, los flujos de renta variable para el mes de
febrero, donde se destaca que en el segundo mes del afio, el
Sector Real se ubicé como el principal comprador neto de
acciones (COP$42,053 millones), seguido de las Personas
Naturales con COP$31,688 millones. Por su parte, los
Extranjeros se ubicaron como los segundos vendedores netos
(COP$25,819 millones) y revirtieron la tendencia observada en
enero, mientras que las AFPs (Fondos de Pensiones) contintian
con su tendencia vendedora, con ventas netas cercanas a los
COP$24,955 millones.

Participonte
Sector Real 114,373 72,320 42,053
Persona Natural 175,813 144,125 31,688
Sin Clasificar 11,060 1.118 9,942
SCB 259,603 250,262 9,341
Cooperativas 0 18 -18
Fondo de Empleados 0 38 =38
Corp Financiera v] 436 -436
Fiduciarias 13,751 15,433 -1,682
Fondos 10,053 12,905 -2,852
Fondos de Inversion Colectiva 15133 18,437 -3,504
Fdo de Pensiones y Cesantias 230,480 255,435 -24,955
Extranjeros 506,189 532,007 -25,819
Compafias de Seguros , 41,454 =33,721

Fuente: BVC - Acva economia

Ademas, en el ranking de las acciones mas negociadas durante
el mes de febrero se encuentran Ecopetrol, ocupando el primer
lugar, con un volumen de COP $345,768 millones. Le sigue
Bancolombia Preferencial con COP $338,991 millones y en
tercer lugar se encuentra Bancolombia Ordinaria con
COP$215,173 millones.

En lo corrido de la semana anterior el indice MSCI Colcap
mostr6 un comportamiento  positivo  (+1.76%), donde
destacamos el repunte de PF-Cemargos (+19.58%), Celsia
(+17.5%) y PF-Grupo Sura (+15.5%), mientras que, las acciones
con mayores variaciones negativas fueron Bogota (-9.57%),
Promigas (-7.92%) y Nutresa (-5.3%). Esta semana esperamos
un rango para el indice MSCI Colcap acotado entre los 1,191y
1,236 pts.

A nivel local entre las noticias corporativas mas relevantes de la
semana se encuentra el reporte de resultados de Ecopetrol y su
proyecto de distribucién de utilidades, donde se propone
distribuir un dividendo ordinario de COP$487/accién, lo que
equivale a un payout de 60% y un dividendo extraordinario de
COP$106/accion (13% de payout), que equivaldria a un
dividendo total de COP$593/accidon (73% de payout), el mas alto
de la historia de Ecopetrol. Entre tanto, también se conocié que
algunos accionistas minoritarios postularon a Juan José
Echavarria y Sandra Ospina Arango para ser miembros de la
Junta Directiva de Ecopetrol.
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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 - Tempel* - Davivienda
27 Exito - Ecopetrol*
28 Promigas
30 ETB*
*Fecha tentativa
Calendario de Dividendos
Colombia - Semana del 28 de febrero al 03 de marzo
Fecha maxima para | Fecha pago de | Dividendo por
comprar dividendos accion
Grupo Nutresa 08 de marzo 15 de marzo COP $79
Grupo Bolivar 08 de marzo 15 de marzo COP $178

Fuente: BVC
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Calendario de Asambleas y Propuestas de Dividendos

Emisor

Ecopetrol

Fecha

30 de marzo de 2023

Hora

9:00a.

Modalidad

Presencial

AV

Dividendo
COP 5553, Un dividendo ordinario de COP $487/accion, lo cual equivale a
un payout del 807 de la utilidad neta de la compariia para el cieme de
2022, Adicionalmente, un dividendo extraordinario, de naturaleza
excepcional, del 13% de la utilidad equivalente a COP £106/accion para
un total de dividendos de COP $593/accion, el mas alto de |a historia de

Ecopetrol. B pago de dividendos para accionistas minortarios sera en tres
cuotas iguales: el 27 de abril, 28 de septiembre y 21 de diciembre del 2023

Celsia

29 de marzo de 2023

10:00 a.

Presencial

COP 5283, Seran pagados en cuatro cuotas iguales equivalentes a
COPS70.75 por accion los dias 20 de abril, 19 de julio ¥ 19 de octubre de
2023y 18 de enero de 2024

Grupo Argos

30 de marzo de 2023

10:00 a.

Presencial

COP 5575, Un dividendo a razan de COP $575/accion, pagadero en 4
cuotas timestrales iguales de COP $143.75 en los meses abril, julio v
octubre del 2023 y en enero del 2024 entre los dias 11y 15 de cada mes.

Mineros

30 de marzo de 2023

11:00 a.

Presencial

USD 20.01. B dividendo sera pagado de manera timestral los dias 26 de
abril, 26 de julio, 26 de octubre de 2023 y 25 de enero de 2024, con la
TEM vigente a la fecha de cada pago.

Corficolombiana

28 de marzo de 2023

9:15a.

Presencial

COP 51,368, S5e pagara el mismo monto (COP $1,368/accion) para las
acciones ordinarias coma para las preferenciales. Este dividendo se pagara
gl 11 de febrero de 2024,

Cemargos

24 de marzo de 2023

10:00 a.

Presencial

COP 552 77. S5e pagara el mismo monto (COP $52 77/ accion) para las
acciones ordinarias como para las preferenciales. Este dividendo se pagara
entre el 17y 27 de abril de 2023.

GEB

29 de marzo de 2023

3:30a.

Presencial

COP 5218, Este dividendo se pagara en 2 cuotas iguales a razon de COP
5109 accion los dias 7 de julio de 2023 y el 14 de diciembre de 2023.

BvVC

30 de marzo de 2023

g:00a.

Presencial

COP 2625. Se efectuara un Unico pago de dividendo a razan de COP
$6.25/accion con pago el dia 28 de abril de 2023.

Grupa Sura

31 de marzo de 2023

10:00 a.

Presencial

COP £1,280. Un dividendo en efectivo a razon de COP $1,280/accion,
pagadero en 4 cuotas de COP 5320 los dias 12 de abril, 4 de julio y 2 de
octubre de 2023 v el 2 de enero de 2024

Tempel

24 de marzo de 2023

g:00a.

Presencial

COP 5518.8. Para un dividendo ardinario no gravado, a razon de COP
$5918.8/accion que se causara en & mes de marzo de 2023 y se pagara en
efectivo en una cucta el 31 de marzo de 2023

Almacenes Exito

23 de marzo de 2023

5:00a.

Presencial

COP 5167 .50. Un dividendo anual de COP $167.50/accion, pagadero a
una sola cucta el dia 30 de marzo de 2023.

Davivienda

21 de marzo de 2023

10:00 a.

Presencial

COP 51,010, Dividenda en efective de COPS1,010/accion pagaderos en
dos cuotas iguales los dias 12 de abril y 13 de septiembre de 2023.

Promigas

23 de marzo de 2023

3:30p.

Presencial

COP 8516, Un dividendo en efectivo a razon de COP $516/accion,
pagadero de la siguiente farma: un dividendao ardinario de COP
8276/accion gue se pagara el 21 de septiembre del 2023 y un dividendo
extraordinario de COP §240/accion que se pagara el 21 de diciembre de
2023

Bancolombia

17 de marzo de 2023

10:00 a.

Presencial

COP 53,536, Dividendao anual a razan de COP %3 536/accion, pagadero
en 4 cuoctas timestrales de COP $884/accion y timestre, en las siguientes
fechas: 3 de abril, 4 de julio, 2 de octubre de 2023 v 2 de enero de 2024,
Dicha distribucion aplica tanto para acciones ordinarias como para
preferenciales.

Mutresa

21 de marzo de 2023

10:00 a.

Presencial

COP 51,350 4. Dividendo anual por accian de COP 51,350 4 pagadero de
la siguiente manera: un dividendo ordinario a razon de COP 596 45/accian,
el cual se cancelara entre los dias 15y 25 del respectivo mes y un
dividendo extraordinario a razdn de COP 248 24, el cual =& cancelara entre
los dias 15y 25 de los meses de junio, septiembre v diciembre de 2023y
marzo de 2024

Grupa Bolivar

23 de marzo de 2023

10:30 a.

Hibrida

COP 5207. Un dividendo para pagar en efectiva a razon de COP
5207 /accion durante & meses a partir de abril de 2023 pagadero el dia 15
de cada mes.

Banco de Bogota

29 de marzo de 2023

5:00a.

Presencial

COP 5233, Se espera pagar un dividendo efectivo a razon de COP
§233/accion, pagadero en abril de 2023 y en marzo de 2024

ISA

29 de marzo de 2023

5:00a.

Presencial

COP 2871. Bl monto total de dividendos a pagar sera de COP £1.9 billones,
los cuales seran pagados en dos cuotas iguales de COP $871/accion
(COP £1,742/accion) pagaderos los dias 25 de mayo de 2023 y el 20 de
diciembre de 2023.

ETE

29 de marzo de 2023

g:00 a.

Pregencial

No tendra dividendos.

Fuente: SFC
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Ultimas notas relevantes
Economia Local

Banco de Bogota: Aviso Oferta de Compra de Acciones <Ver Informe>
Grupo Argos: Proyecto de Distribucion de Utilidades <Ver Informe>
Grupo Nutresa: Aviso Informacion Relevante <Ver Informe>

ETB: Proyecto de Distribucion de Utilidades <Ver Informe>

Banco de Bogota: Proyecto de Distribucion de Utilidades <Ver Informe>

BVC: Informacion Relevante Apelacion <Ver Informe>

Grupo Argos: Aviso Informacion Relevante <Ver Informe>

Promigas: Proyecto de Distribucion de Utilidades <Ver Informe>

Banco de Bogotd: Aviso Asamblea Extraordinaria de Accionistas <Ver Informe>
Grupo Sura: Proyecto de Distribucion de Utilidades <Ver Informe>

Grupo Sura: Programa Adicional de Recompra de Acciones <Ver Informe>

Ecopetrol: Avance de resultados 4T22 <Ver Informe>

ISA: Asamblea General de Accionistas <Ver Informe>

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

Grupo Bolivar: Asamblea General de Accionistas <Ver Informe>
Grupo Sura: Avance de resultados 4722 <Ver Informe>
Ecopetrol: Proyecto de Distribucion de Utilidades <Ver Informe>
BVC: Asamblea General de Accionistas <Ver Informe>

Celsia: Asamblea General Ordinaria de Accionistas <Ver Informe>

Terpel: Adquisicion de Crédito Sintético <Ver Informe>

Davivienda: Proyecto de Distribucion de Utilidades <Ver Informe>


https://accivalores.com/renta-fija-blog/7427-banco-de-bogota-aviso-oferta-de-compra-de-acciones
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7423-grupo-argos-proyecto-de-distribucion-de-utilidades
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7439-grupo-nutresa-aviso-informacion-relevante
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7242-bvc-avances-del-proceso-de-integracion-regiona
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7426-etb-proyecto-de-distribucion-de-utilidades
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7422-banco-de-bogota-proyecto-de-distribucion-de-utilidades
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7447-bvc-informacion-relevante-apelacion
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7438-grupo-argos-aviso-informacion-relevante
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7425-promigas-proyecto-de-distribucion-de-utilidades
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7437-banco-de-bogota-aviso-asamblea-extraordinaria-de-accionistas
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7424-grupo-sura-proyecto-de-distribucion-de-utilidades
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7429-grupo-sura-programa-adicional-de-recompra-de-acciones
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7417-ecopetrol-avance-de-resultados-4t22
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7404-isa-asamblea-general-de-accionistas
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7378-bancolombia-avances-de-resultados-4t22
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7428-grupo-argos-avance-de-resultados-4t22
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7413-grupo-bolivar-asamblea-general-de-accionistas
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7431-grupo-sura-avance-de-resultados-4t22
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7414-ecopetrol-proyecto-de-distribucion-de-utilidades
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7403-bvc-asamblea-general-de-accionistas
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7392-celsia-asamblea-general-ordinaria-de-accionistas
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7393-terpel-adquisicion-de-credito-sintetico
https://accivalores.com/renta-fija-blog/7394-davivienda-proyecto-de-distribucion-de-utilidades
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Economia Global

Avance Resultados Ford | 4722 <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>

AV


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

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas AU

Economia de Colombia

2022 2023
2021 2022 2023 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Actividad econémica (% ala)
PIB 11.0 7.9 1.9 8.6 12.7 7.0 3.5 0.6 2.8 1.6 2.7
Consumo privado 15.3 9.7 0.7 12.0 148 8.3 35 2.6 1.7 0.6 1.3
Inversion fija 13.0 7.8 -1.0 8.0 12.3 122 -1.31 -10.6 -6.3 6.9 6.0
Exportaciones 16.6 183 24 18.3 30.3 207 39 14 3.9 29 16
Importaciones 30.9 25.3 4.7 36.7 28.8 29.15 6.8 1.5 24 6.5 8.2
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 13.13  8.19 8.52 9.67 114 131 12.2 109 10.0 8.9
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) *Desest. 121 1.3 123 12.0 11.2 10.8 10.9 130 122 118 119
Fuente: DANE - Banrep - Acvaeconomia para los prondsticos
- L - L
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 -0.5 14 16
Consumo privado 7.9 2.8 1.0 1.3 2.0 2.3 21 -0.6 0.8 2.6 3.8
Inversion fija 7.8 -0.3 -3.9 4.8 -5.0 -3.5 -6.7 -35 -3.9 32 4.8
Exportaciones 3.6 7.2 0.0 -4.6 13.8 146 13 29 4.8 -1.3 -0.8
Importaciones 14.0 8.1 -4.8 18.4 2.3 -7.3 -3.6 -6.4 -5.8 14 3.2
Tasa Fed funds (%)** 0.25 4.50 5.25 0.50 175 325 4.50 225 5.50 2.50 475
Precios al consumidor (% anual) 4.7 8.0 2.8 8.0 8.6 8.3 71 5.2 4.8 4.9 4.7
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 3.9 35 4.2 3.6 3.6 3.5 3.5 34 39 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 pronésticos

Mercados Financieros - Internacional

2022 2023
2021 2022 2023 T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
TESTF24 3.2% 7.76% 11.34% 8.64% 9.48% 11.19% 11.82% 11.8%
TESTF31 5.58% 8.81% 11.9% 9.73% 12.10% 12.10% 12.96% 13.2%
COLCAP 1,437.80 1,410.80 1,423.80 1,410.70 1,616.00 1,324.20 1,132.20 1.423.80
USD/COP 4,622 4,850 5,162 3,764 4,151 4,606 4,850 4879 4971 5069 5,162
EUR/COP 4,065 5,194 5.537 4,173 4,334 4,512 5,194 5156 5.281 5411 5537

*Cifra trimestral anualizada excepto para el afio completo. Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique lo contrario. Cifras
subrayadas indican prondsticos. Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los prondsticos excepto oro, petréleo y EUR/USD
(consenso de Bloomberg).
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Mercados Financieros - Internacional

2022 2023
2021 2022 2023 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
S&P 500 — EE.UU. (pts) 4,766 3,840 4,530 3,785 3,586 3,840 4,350
EUR/USD (Usd x euro) 1.14 1.07 1.072 1.1 1.05 0.98 1.07 1.057 1.062 1.067 1.072
Oro (US$ / oz troy) 1,829 1,826 1.936 1,954 1,807 1,672 1,826 1855 1.884 1911 1936
Fb’etrﬁ)leo — WTI (US$ / 75.21 80.26 79.68 100.28 105.76  79.49 80.26 7968 7958 7852 1713
arri
* Cifra trimestral anualizada excepto para el afio completo. Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique lo

contrario. Cifras subrayadas indican prondsticos. Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los pronésticos excepto oro, petréleo
y EUR/USD (consenso de Bloomberg).

Mercados Financieros Internacionales

- o,
MERCADO DE CAPITALES indice % Acumulado

En la semana En el mes En el ano
NACIONALES
COLCAP 1214.55 1.76 -7.95 -20.74
INTERNACIONAL
IBOVESPA 103,866 -1.22 -3.96 -8.79
IPSA (Chile) 5,439.5 1.43 2.08 17.07
Dow Jones (EE.UU.) 33,390.9 1.93 -1.09 -0.27
NASDAQ (EE.UU) 12,290.81 3.09 -0.27 -10.17
S&P 500 (EE.UU) 4,045.6 2.25 -0.95 -5.93
CAC 40 (Francia) 7,348.12 1.15 3.39 21.73
DAX (Alemania) 15,578.39 1.88 2.12 19.67
FTSE-100 (Londres) 7,947 .11 -0.15 1.11 13.40
Hang Seng (Hong Kong) 20,567.54 3.31 -3.27 -2.16
Shenzhen (China) 11,851 1.20 -0.70 -5.81
Nikkei 225 (Japon) 27,927.5 2.97 1.99 11.96
Divisas
DXY 1.05 -0.63% 1.59% 6.92%
USD/COP 4785.07 -1.14% 1.86% 27.40%
EUR/COP 5084.54 -0.40% 0.02% 22.34%
EUR/USD 1.06 0.81% -1.50% -3.91%
CAD/USD 1.36 -0.11% 1.49% 7.22%
NZD/USD 0.62 0.94% 1.71% -8.49%
AUD/USD 0.68 0.64% -2.22% -7.64%
USD/JPY 135.82 -0.48% 3.53% 17.63%
USD/SEK 10.46 -0.46% -0.77% 7.40%
USD/CZK 22.08 -1.49% 0.28% -5.14%
USD/CNY 6.90 -1.21% 1.33% 9.08%
USD/MXN 17.96 -2.49% -5.33% -12.99%
USD/CLP 803.78 -2.66% 1.00% 0.94%
USD/BRL 5.20 -0.05% 1.26% 3.40%
OTROS INDICADORES
VIX 18.49 -14.67% 0.87% -39.34%
LACI 40.92 1.19% 0.74% -4.30%
CRY 275.05 2.96% 3.33% -4.89%
CDS COLOM 5Y 270.45 -6.27% 6.66% 22.98%

MERCADO DE METALES
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- o,
MERCADO DE CAPITALES indice % Acumulado

En la semana En el mes En el ano
NACIONALES
COLCAP 1214.55 1.76 -7.95 —20.74
INTERNACIONAL
(délares por onza)
Oro-Londres 1,854.6 2.5 -0.5 -4.2
Plata-Londres 21.24 2.1 -5.2 -15.7
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 85.8 3.5 5.4 -27.7
Barril de WTI 79.7 4.9 7.2 -31.3
Nivel Cambio en
MERCADO DE DINERO pb
(%) En la semana En el mes En el aiho
Treasury 2 afios 4.86 +1 +4.0 +43.0
Treasury 5 arios 4.25 +1 +6.0 +24.0
Treasury 10 afios 3.95 +0 +3.0 +8.0
NACIONAL
TESTF24 10.59 -65.5 -46.5 -141.5
TESTF31 12.55 -42.0 -35.9 -70.6
TESTF42 12.86 -48.7 -57.8 -74.2
OTROS INDICADORES
CDS COLOM 2 afios 77.79 13.24 9.17 2.06
CDS COLOM 5 afios 288.65 19.37 21.9 17.85
CDS COLOM 10 afios 378.28 18.1 25.6 23.06
. Cambio pbs acumulado*
MERCADO DE DEUDA Indice .
En la semana En el mes En el ano
NACIONALES
Curva TF AAA - - 8 pbs -15 pbs 401 pbs
Curva IPC AAA - -10 pbs -17 pbs 570 pbs
Curva IBR AAA - -5 pbs -18 pbs 500 pbs
. Cambio % acumulado*
MERCADO DE DEUDA Indice ~
En la semana En el mes En el aho
US Corporate Bond Index 2,966.76 -0.53 -0.17 -0.05
US Corporate High Yield 2,232.55 0.13 -0.15 2.13
Bond Index

EM High Yield 1,240.0 -0.70 -0.5 0.63
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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 obijetivos a largo plazo, su
horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacién 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 indicacién de la
intencién de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier
forma. Los pronédsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de
modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompafan 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 interpretacidn de dicha informacién, dado que la misma no
comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisién 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 analisis 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 uUnicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la
informacion financiera disponible en el mercado en el momento de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones vy
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 presentacién como cualquier
otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A
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