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Perspectiva Semanal

| Analisis Econdmico

En Colombia, la actividad econémica 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, registrd 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 inflacion y tasas de interés puedan impactar la percepcion de los empresarios.
En el entorno internacional la atencién estara en la decision de politica monetaria de la Fed, con
fuerte especulacion sobre si habrd 0 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 regién (indice LACI) perdieron otro
-1.4%, comportamiento al que se alined el peso colombiano (COP) con una pérdida semanal
del -2.75% $4843 por ddlar.

Pronéstico: 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.

| Renta Fija

La preocupacion por el sector bancario aumentd la volatilidad en varios activos a nivel global,
especialmente los tesoros americanos con movimientos en un dia de mas de 35 pbs. Seguimos
observando volatilidades en los tesoros americanos similares a las vistas en el 2008, con
movimientos que ya sobrepasaron los vistos en la pandemia. El movimiento de fly to quality,
donde los inversionistas buscan refugio en activos seguros, persistira hasta que conozcamos la
decision de politica monetaria por parte de la FED.

| Deuda Corporativa

Seguimos observando apetito de la deuda privada por duracion en el indicador IBR vy tasa fija.
Creemos que el rally en la deuda privada llegd a su fin y los inversionistas buscaran trasladar sus
flujos a la deuda publica. La deuda privada seguira al compas del techo de inflacion y la
velocidad de la politica monetaria del Banco de la Republica ante un posible techo de la
inflacion para abril del presente afo.

| Mercado Accionario

El mercado de acciones cerrd la semana con un comportamiento negativo. No obstante, los
principales indices de Wall Street observaron una semana de ganancias, aungue con un alto
nivel de volatilidad por la incertidumbre del sistema financiero global.

Pronéstico: esperamos un rango para el indice MSCI Colcap acotado entre 1,114y 1,162
pts.
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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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Narrativa y perspectiva de los Mercados

La semana anterior los mercados financieros dieron continuidad a la
la volatilidad, originalmente provocada por la crisis que llevd a la
quiebra al Silicon Valley Bank (SVB) en el sector bancario de EE.UU. y
que se extendia a otros bancos de mediano tamano, escalando una
crisis de confianza de los ahorradores y obligando a las autoridades a
actuar con prontitud. En esta linea y para limitar el riesgo sistémico y
de contagio, las autoridades (FED, FDIC vy Tesoro) actuaron
rapidamente para adoptar medidas de emergencia y asegurar a los
depositantes, aumentando la disponibilidad de liquidez en el sistema.

La calma temporal se vid afectada tras la crisis de confianza que
amplificd el banco Credit Suisse luego del requerimiento de la SEC
en los EE.UU. a su filial en ese palis,, forzando el respaldo del banco
central suizo (SNB) al asegurar que suministraria a la institucion la
liquidez que llegare a necesitar, a su vez levantando la atencion vy el
nerviosismo del Tesoro norteamericano; Mientras tanto en los EE.UU.
se lograba un acuerdo sin precedentes en la historia, donde un grupo
de bancos privados lograron un arreglo para inyectar a First Republic
Bank —un banco regional que sufria de la misma falta de confianza de
sus depositantes, y que lo dejaban en una situacion de fragilidad
desde la quiebra de SVB- estos bancos, acordaron depositar un
monto de US$30 mm por parte de bancos de gran tamafio como
Bank of America, Citigroup, Wells Fargo y JPMorgan Chase.

En el frente monetario sobresalié la decisiéon del BCE como una
posible sefal sobre lo que podria hacer el Fed en un entorno de
mayor inestabilidad financiera.

De esta manera, es factible que la tension entre los inversionistas
permanezca muy elevada, con la atencion en el sistema bancario
global debido a los altos temores de mayores problemas y contagio.

Esta semana esperamos que la secretaria del Tesoro, Janet Yellen,
destaque la importancia de los bancos pequefnos y medianos para la
economia de EE. UU. en sus declaraciones en donde deberia
subrayar la decision del gobierno de brindar mas apoyo a los
prestamistas mas pequenos si fuera necesario.

Recientemente el Tesoro ha trabajado con la FED y la Corporacion
Federal de Seguros de Depositos -FDIC- para proporcionar garantias
para todos los depdsitos en SVB y Signature Bank en quiebra,
incluidos aquellos que superan el umbral de US$250 mil que no
estan cubiertos por el seguro del gobierno. Ademas, la Fed anuncio
una nueva instalacion para aumentar la liquidez de los bancos en
dificultades.

De lejos, la agitacion actual es diferente a la de la crisis financiera
mundial de 2008, dado que en esa coyuntura, muchas instituciones
financieras estaban bajo presidon debido a sus tenencias de activos
de alto riesgo. Hoy no vemos esa situacion en el sistema bancario y
resulta bien recordar que las reformas posteriores a la crisis han
proporcionado estandares de capital mas estrictos. Es de mencionar
que mas adelante, se requerira todo el apoyo del Congreso para que
los funcionarios de la administracion de Biden encuentren la manera
de implementar las medidas de apoyo mediante una accion
gjecutiva.

La proxima gran prueba sera la decision de la Fed esta semana
(miércoles), en donde esperamos un incremento de 25pb de la tasa
de referencia, a un rango comprendido entre 4.75% a 5.00%.

De especial interés resultara la actualizacion del marco
macroecondmico y el dot plot, asi como la conferencia de Jerome
Powell, donde se daran en un contexto de grandes incertidumbres
las expectativas de si lograra o no infundir calma en los mercados.

En el resto de la agenda sobresalen también las decisiones de los
bancos centrales de Turquia, Brasil, Suiza y Reino Unido, entre otros.
Entre los datos globales creemos que lo mas importante seran
indicadores PMI de marzo (EE.UU., Eurozona y Reino Unido) e
inflacion de febrero en este ultimo y Brasil.

En Colombia, 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
inflacion y tasas de interés puedan impactar la percepcion de los
empresarios

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

| Maria Alejandra Martinez Botero
Directora de Investigaciones Econdmicas
maria.martinez@accivalores.com
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Economia de Colombia

Acfividad economica®
PIB % ala 11.0 Ta 123 FE:] 25 75 03 18 20 1.0 12 25
Consumo privado % ala 145 115 135 98 43 95 15 0.8 16 18 1.4 25
Consumo piblico % ala 53 86 45 18 =51 14 8T 87 8.7 87 a7 87
Inversion ija % aia 173 11.0 94 1686 10.3 118 245 =201 178 AT72 -199 42
Exportaciones % aia 159 18.8 280 15.3 159 1459 G.4 0.2 02 0.5 1.8 28
Imporaciones % ala P 389 263 248 10.0 239 51 09 -1.5 3.0 1.9 20
Tasa de Politica Monetaria %, in de perodo 30 40 6.0 10.0 12.0 120 13.0 130 13.0 5 85 63
Infla cidn % a/a, finde perodo 56 853 968 11.44 1312 1312 134 121 10.2 8.5 8.5 42
Infla cion % a/a, prom edio 35 7.83 832 1083 1282 10,15 13.3 121 10.8 50 113 52
Tasa de dezempleo % PEA [SA) 122 11.8 118 111 11.3 112 13.0 122 11.8 11.9 123
Economia de EE.UU
Actividad econdmica*
PIB % ala 5.1 37 1.8 19 09 21 0.2 05 1.4 18 1.2
Consumo privado % ala 85 48 24 2.2 1.8 28 -06 0.8 25 3.8 1.0
Consumo pdblico % ala 08 18 -13 -0.3 08 -08
Inversion ija % ala g4 11.6 72 19 -4.0 42 -35 -39 32 48 =315
Exportaciones % aia 68 52 7.3 11.3 52 T3 -29 4.8 -1.3 0.8 0.0
Importaciones % aia 149 127 112 T4 1.8 23 -S4 58 1.4 3.2 -4.8
Tasa Fed funds %, in de perodo 03 05 1.8 33 4.5 4.5 5.3 5.5 55 4.8 53
Infla cion % ala, inde perodo 47 20 26 33 71 3.0 5.2 48 45 47 23
Infla cidn % a/a, prom edio 35 7.83 9.32 10.83 1262 1015
Mercado laboral
Tasadedesempleo % 35 36 36 35 35 35 34 39 41 4.1 42
Creacion empleos miles g7 1616.0 10470 10880 7420 41170 530.0 3500 150.0 2000 1250.0
Mercados Financieros
TESTF24 3.2% 8.6% 95% 112% 118% 78% 118% 113%
TESTF3 5.58% 873% 1210% 121% 130% 88% 132% 118%
COLCAP 14378 14107 168160 13242 11322 14108 14238 14238
UsiCoP 4622 3,764.0 4151 45060 48500 4,850 4847 4505 4800 4750 5,003
EURICOP 4,085 4173 4334 4512 5194 5,194 5.181 5311 5432 54T 5,547
S&P 500 -EE.UU 4, 766.0 4 530.0 3,785.0 35860 38400 38400 4350.0
EUR/MUSD 1.14 1.1 1.08 0598 107 107 107 108 140 1.1 111
Oro (USS / oztroy) 1,8259.0 1,954.0 1,807.0 156720 18260 18260 1959542 19795 20027 2024.2 20242
Petrdleo — WTI (USS /barnl) 752 1003 1058 795 80.3 203 63.8 891 88.7 67.9 &7.9

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

Crecimiento en Enero sorprende ... pero no tanto

En Colombia, el DANE dié a conocer que la actividad econdmica
inicid 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.

A pesar de las proyecciones de desaceleracion econémica para este
afo, el crecimiento mensual de la economia frente a diciembre de
2022 fue de 2,57%, en la serie ajustada por efecto estacional. Las
actividades primarias, en las que se encuentran el agro y la
explotacion de minas y canteras, mostraron un leve repunte en
enero, con un crecimiento anual de 0,94 % respecto al mismo mes
de 2022, revirtiendo cuatro meses de crecimiento negativo. Pese a lo
anterior, la cifra mensual muestra que estas dos ramas de actividad
mostraron una caida del -1.2% vs el pasado mes de diciembre.

Por su parte, las actividades secundarias (manufacturas vy
construccion) presentaron un crecimiento de 1,94% anual en su
serie ajustada y en cuanto al dato mensual el desempefio fue de
+2,15 % con relacion a diciembre.

Las actividades terciarias, que tienen un mayor peso en la economia
e incluye a las actividades de servicios como el comercio, transporte,
informacién y comunicaciones, entretenimiento, entre otros, mostrd
un crecimiento anual de 7,37% en el primer mes del afo y un
aumento del +1.3% mensual en comparacion con el mes de
diciembre. Llama la atencion que si bien durante el primer mes del
2023 las tres actividades registran crecimientos anuales positivos, el
sector terciario se vé impulsado por el efecto de base estadistico de
las actividades financieras y de seguros que crecen 64.03% anual
durante el periodo y adicionalmente en la evaluacion mensual tanto
las actividades primarias como los servicios publicos, informacion y
comunicaciones Yy las actividades inmobiliarias caen en el primer mes
del 2023. Recordemos que en enero de 2022 el sector asegurador
se vio afectado por el siniestro relacionado con Hidroituango
(proyecto de una hidroeléctrica).

A pesar de la lectura del ISE, vemos que los indicadores relacionados
con el consumo privado muestran sefales de desaceleracion, y adn
vemos que la economia podria experimentar una desaceleracion
significativa debido al retroceso en los ingresos reales, mayores tasas
de interés y una menor inversion privada en medio de un alto nivel de
incertidumbre politica. Con todo, mantenemos nuestra proyeccién de
crecimiento del PIB para 2023 en 1,2% a/a.

Cuando consideramos el crecimiento inercial promedio de las Ultimas
dos décadas, observamos que a diferencia de las actividades
primarias y secundarias, las actividades terciarias superan el ritmo de

crecimiento promedio, lo cual deja serias preocupaciones por el
avance tanto del agro y la mineria como de la industria y la
construccion, a medida que el fuerte crecimiento tanto de la inflacién
como de las tasas de interés en el pais, estarian afectado
estructuralmente la capacidad productiva y el pib potencial en el pais.

Tendencia Secular Actividades Economicas en Colombia

Actividades Primarias

Actividades Secundarias

Actividades Terciarias
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Fuente: Calculos Acvaeconomia con datos DANE
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Economia de los Estados
Unidos

Resumen de la semana pasada:

La semana anterior, los mercados financieros siguieron imprimiendo
una alta volatilidad a la luz de la coyuntura bancaria. La desaparicion
del Silicon Valley Bank desatd una ola de incertidumbre en los
mercados que condujo al desplome del Signature Bank y del First
Republic Bank. En los tres casos, la Corporacion Federal de Seguros
de Depdsitos de Estados Unidos (FDIC) controlaria la situacion.

En esta coyuntura, el presidente de los EE.UU, Joe Biden, calmd las
preocupaciones al asegurar que el sistema financiero del pais no
estaba expuesto a peligros. En medio de los intentos por evitar un
efecto domind del sector financiero de la economia mas grande del
mundo, la FED amplié su hoja de balance abruptamente en casi
US$300 mm para ayudar a los bancos con préstamos.

Hoja de Balance de la FED
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Fuente: FRED- Investigaciones Econdémicas ACVA

El martes, a primera hora, |a Oficina de Estadisticas [ aborales public
los datos de inflacion de los EE.UU. El informe mostrd que la inflacion

mensual de febrero se ubicd en 0.4%, mientras que la anual se situé
en 6.0%, ambos esperados por el mercado.

También, se conocié que el IPP cayd -0.1% m/m, muy por debajo
del consenso de los analistas que estaba en +0.3%. En el caso de
IPP, la dinamica bajista refleja una moderacion de las cadenas de
suministro global, lo que es positivo puesto que el indicador
usualmente se adelanta a la senda del IPC.

Por su parte, las ventas minoristas cayeron -0.4% m/m, frente al
-0.3% esperado. Al mismo tiempo que la produccion industrial se
redujo 0.25% en el interanual, cuando se estimaba que creciera
3.0%. Dichas lecturas se tomaron de forma positiva por el mercado,
puesto que la mitigacion de las presiones sobre la inflacion podria
ayudar a la FED a relajar su postura contractiva. Dicha nocion estaria
soportada por el detrimento en la confianza del consumidor, que
pasd de 67 a 63.4 puntos en un mes, ademas de las cifras del
mercado laboral, que dan cuenta de la desaceleracién econdmica.

Perspectiva de esta semana:

El dato de mayor relevancia de esta semana sera la decision de la
Reserva Federal sobre la tasa de interés. La publicacidon de los
resultados econdmicos, que se mantuvieron por debajo de lo
esperado, y la vulnerabilidad del sector bancario llevd a una
recomposicion de las expectativas del mercado. En efecto, antes del
discurso del presidente de la FED. Jerome Powell, ante el Congreso,
el mercado adelantaba por completo la probabilidad de un aumento
de 25 pbs en la proxima reunion del 22 de marzo. Sin embargo,
durante la comparecencia, el mandatario mantuvo un tono ultra
hawkish debido a la presencia de las presiones inflacionarias. En ese
momento, se vela mas probable que el incremento fuera de 50 pbs y
que las tasas se mantuvieran altas por mas tiempo.

Sin embargo, la turbulencia financiera llevé a una rapida revision de
las subidas de tasas. Ahora, los operadores de swaps ven
posibilidades de que el emisor no aumente sus tasas en su proxima
reunion, o lo haga en poca magnitud. En efecto, la probabilidad de
que el aumento de tasas sea de 25 pbs paso del 32% al 62% desde
la caida del SVB, ademas de que la probabilidad de que permanezca
inalterada pasd del 0% al 38%.

Ademas, el panorama actual prevé que la tasa de interés empiece a
caer desde la proxima reunion, con lo que se retomaria los niveles del
4% hacia finales del afo, dato que dista mucho del 5.75% que se
estimaba hace dos semanas.

Probabilidad de aumento de la tasa de referencia (techo)
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Fuente: CME- Investigaciones Econdmicas ACVA

Igualmente, los inversionistas estaran pendientes de las cifras de
permisos de construccion, de balanza de pagos, de ventas de
vivienda nueva, de pedidos de bienes duraderos y del PMI de marzo
que se estima en 47.0. Ademas, se dara especial atencion a las
declaraciones de Bullard el viernes, donde nos dara nueva luces de la
senda de politica monetaria.


https://es.beincrypto.com/aprende/como-pedir-prestamos-en-cripto-mejores-plataformas-para-paises-hispanohablantes/
https://accivalores.com/informes-economicos/7516-inflacion-de-ee-uu-en-linea-con-las-expectativas
https://accivalores.com/informes-economicos/7516-inflacion-de-ee-uu-en-linea-con-las-expectativas
https://www.accivalores.com/informes-economicos/7501-resultados-de-mercado-laboral-en-ee-uu
https://www.accivalores.com/informes-economicos/7501-resultados-de-mercado-laboral-en-ee-uu
https://www.accivalores.com/informes-economicos/7480-discurso-powell-tasas-de-interes-mas-altas-de-lo-esperado
https://www.accivalores.com/informes-economicos/7480-discurso-powell-tasas-de-interes-mas-altas-de-lo-esperado
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Economia de Europa

Resumen de la semana pasada:

La semana anterior, el Banco Central EFuropeo (BCE) incrementd su
tasa de referencia en 50 puntos basicos, llevandola a 3.5%, en linea
con lo que el consenso de analistas ya daba por descontado dias
antes del inicio de la turbulencia financiera global y, en el caso
europeo la del Credit Suisse Group (CSG).

Tasa de interés de referencia del BCE
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Fuente: Investing- Investigaciones Econdmicas ACVA

En efecto, el miércoles, las acciones del banco suizo se desplomaron
un 25% después de que su principal propietario, el Saudi National
Bank (SNB), cuya participacion era de 10%, quitara de sus planes
inversiones adicionales en la compafia. Con ello, y sumado al efecto
contagio de la quiebra del Silicon Valley Bank, el mercado bursatil
europeo vivio uno de sus momentos mas fragiles la semana pasada,
por lo que la decision del BCE era el centro de atencion de los
mercados.

Vale la pena mencionar que el dato de inflacion de la eurozona de
febrero fue de 8.5% interanual, por encima de lo que esperaba el
mercado (8.2%). En la jornada del viernes, es decir el dia después de
la decision, la segunda lectura de inflacion ratificd el dato. A ello se
suma que la inflaciéon subyacente, que excluye alimentos y energia,
tocd el maximo histdrico de 5.6%.

En este sentido, durante la rueda de prensa, Christine Lagarde,
presidenta del BCE, dejo en claro su postura contractiva, pues, en
palabras de ella, “la inflacion se va a mantener muy alta por
demasiado tiempo”. Como lo ha dicho Lagarde, la convergencia de
la inflaciéon hasta el rango meta del 2% no se dara sino hasta el 2025,
por lo que se hara lo necesario para retomar el control de precios.

A ello, se sumd la publicacion de datos econdmicos de relevancia,
como i) la produccioén industrial de enero, que salié por encima de
las expectativas del mercado (0.7% vs. 0.4% mensual) y i) el
aumento del salario de la zona, que fue de 5.1% anual.

Perspectiva de esta semana:

Esta semana, conoceremos algunos resultados econdmicos, que, de
nuevo, nos permitiran evaluar la velocidad de reaccion de la inflacion
ante la normalizacion monetaria. Entre estos estda la balanza
comercial de la Eurozona de enero y la primera lectura del PMI
manufacturero de marzo, junto con el compuesto y de servicios, que
se estima sea de 49 puntos, es decir en terreno de contraccion
economica.

Sin embargo, el evento mas importante de la semana sera la
comparecencia de Lagarde en la jornada del martes y miércoles, en
donde se conocera el margen de maniobra que le queda al emisor en
las siguientes reuniones, a la luz de los resultados econémicos v la
coyuntura financiera global.

Durante la rueda de prensa de la semana pasada, Lagarde afirmd
que en ese momento era dificil determinar la trayectoria de los tipos
de interés. La decision se da en un contexto de incertidumbre para el
sector financiero del bloque europeo, a lo cual el BCE aclard que
estara supervisando la coyuntura y actuara si es necesario, lo cual es
poco probable ante la fortaleza del sector bancario. Ademas,
Lagarde menciond que la coyuntura en los mercados financieros
podria acelerar la desinflacion, lo que puede darle mas velocidad al
fin del ciclo contractivo de su politica monetaria.

Ante el movimiento de los mercados financieros y la Ultima decision
del BCE, hoy no se conoce lo que el mercado descuenta para la
préxima reunion del 4 de mayo. De aumentar la tasa, se podria estar
tocando el nivel mas alto desde finales del 2008.

Si bien la senda de politica monetaria se ha visto alterada, o cierto
persisten riesgos al alza para la inflacion como las tensiones
geopoliticas en Europa del Este que puedan afectar los precios
minoristas de la energia, y la reactivacion econémica China, dado
que podria jalonar los precios de las materias primas y la demanda
extranjera.

Inflaciéon anual de la Eurozona
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Fuente: Investing- Investigaciones Econdémicas ACVA
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Monedas

USD/COP

Resumen de la semana pasada:

Principales razones del ilitamient | dolar:
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 ddlar 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 desempeno 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.

Per tiv t mana:

La clave que definira el comportamiento del mercado cambiario esta
semana sera la decisidn 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, 10
clal 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, lo que incrementara el debate y podria
presionar al peso a generar pérdidas.En este contexto, prevemos un
rango de operacién 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 caima
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, lo cual debilité fuertemente el EUR, a mitad de semana. Sin
embargo, el banco central Suizo respondié rapidamente, lanzando un
salvavidas que logré atenuar las pérdidas semanales. Por otra parte, la
comparecencia de Christine Lagarde, posterior a la decision de politica
monetaria del BCE, en la que envié 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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Renta Fija

Resumen de la semana pasada:

La preocupacion por el sector bancario aumentd la volatilidad en
varios activos a nivel global, especialmente los tesoros americanos
con movimientos en un dia de mas de 35 pbs. Seguimos
observando volatilidades en los tesoros americanos similares a las
vistas en el 2008, con movimientos que ya sobrepasaron los vistos
en la pandemia. EI movimiento de fly to quality, donde los
inversionistas buscan refugio en activos seguros persistira hasta que
conozcamos la decision de politica monetaria por parte de la FED de
la préxima semana, donde el mercado esta a la expectativa de si la
FED aumentara su tasa terminal en +25 pbs.

La disyuntiva se da en un contexto donde se empiezan a ver sefiales
de deterioro en algunos bancos, como Credit Suisse, First Republic y
Silicon Valley Bank que tuvieron que ser rescatados por sus
respectivos Bancos Centrales, donde las altas tasas de interés
empiezan a tener impacto en el sistema bancario. Con lo anterior, los
swaps de EE.UU descuentan recortes de tasas de interés en julio a
pesar de una inflacién nucleo por encima de lo esperado, con una
lectura de 0.5% m/m vs 0.4% m/m esperado.

Tras la decision del BCE de subir sus tipos de interés en +50 pbs, el
mensaje se mantiene en combatir la inflacién por lo que un cambio
en el discurso de la FED podria generar nerviosismo cuando su
objetivo de inflacion ha sido regresar al 2% de inflacion meta. Con lo
anterior, y el dato de inflacion nos inclinamos por un aumento de +25
pbs en la reunién de la FED el miércoles.

Ventanilla préstamos
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Millone

Por otro lado, resaltamos los préstamos requeridos por parte de
diferentes bancos en EE.UU, donde utilizan la ventanilla de ultimo
recurso con la FED. Segun se observa, esta se encuentra en
maximos histdricos con una demanda de USD$ 152,85b por parte
de bancos regionales en su mayoria como medida de liquidez ante
temores de remembranzas del 2008, donde los flujos de estos

bancos pequefios estan siendo trasladados a bancos mas grandes,
como Bank of America, Wells Fargo, Citibank entre otros.

De esta manera, se ha visto un deterioro en las condiciones
financieras que suele ser una sefial de recesion, en la siguiente
imagen podemos observar que con el indice ISM manufacturero
observamos un deterioro en la productividad de la economia, al estar
el indice por debajo 50, zona contractiva.

Condiciones Financieras vs ISM Manufacturero
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A nivel local, la curva denominada en TES COP cerré la semana con
valorizaciones en toda la curva especialmente la parte corta y media
con movimientos de +25 pbs en promedio.

Per tiv t mana:

Resaltamos que las correlaciones han mostrado divergencias con la
curva de deuda publica local, donde seguimos observando flujos
compradores a pesar del aumento en la prima de riesgo del pais por
las diferentes reformas presentadas por el gobierno de Gustavo
Petro, especialmente tras la reforma laboral y pensional. Creemos
que para esta semana, el driver internacional sera el discurso del
presidente de la FED Jerome Powell tras tomar la decision de politica
monetaria que nos permitira conocer su panorama respecto a si
existiran mas subidas de tasas

Por otro lado, la reforma laboral tendria un impacto en la
productividad del pais, que aumentaria el costo de la fuerza laboral
de las empresas, especialmente para las pequefas y medianas
empresas (pymes). Por otra parte, la reforma laboral buscaria
trasladar aquellos cotizantes menores a 3 SMMLV al fondo de
pensiones estatal (Colpensiones), y aquellos que tengan cotizaciones
mayores a 3 SMMLYV seguiran en los fondos de pension privados.

Por ultimo, en la deuda privada seguimos observando mayor apetito
por duracion en el indicador IBR y tasa fija, creemos que el rally en la
deuda privada ya llegd a su fin y los inversionistas buscaran trasladar
sus flujos a la deuda publica.
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Mercado accionario

Resumen de la semana pasada:

El mercado de acciones cerrd la semana con un comportamiento
negativo. No obstante, los principales indices de Wall Street
observaron una semana de ganancias, aunque con un alto nivel de
volatilidad por la incertidumbre del sistema financiero global.

Los anuncios en relacion con la linea de crédito obtenida por el
Credit Suisse a través del Banco Nacional Suizo, aunado al apoyo al
First Bank Republic por parte de los bancos estadounidenses, hizo
que la renta variable lograra mostrar un comportamiento positivo. Sin
embargo, la presiones se reavivaron el viernes luego de conocerse el
monto utilizado por los bancos de la ventanilla de préstamos.

Lo cierto es que, a pesar de que las entidades reguladoras estan
haciendo su trabajo para contener un riesgo sistémico, seguimos
observando presiones sobre los bancos. Sobre ello, el mercado adn
esta a la expectativa de lo que podria llegar a ocurrir y que el miedo
se extienda y afecte a otros bancos cuya relevancia sea adn mayor.
También, muchos inversionistas consideran que es mejor sustituir
parte de las posiciones del sector financiero por las de tecnologia.

S&P 500 vs Nasdaq
(indice, dic22=100)
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En este contexto, el desempeno del Nasdaqg ha sido superior al del
S&P 500, pues ciertos operadores estuvieron apostando a menores
subidas en las tasas de interés por parte de la FED, incluso de O pbs.
Ahora que la perspectiva esta en 25 pbs, las tecnoldgicas de todas
formas se mantienen atractivas, ya que, tan solo semanas anteriores
las presiones sobre mayores incrementos eran mucho mas fuertes.
Acciones como Nvidia o Microsoft muestran desempenos positivos
debido a las perspectivas sobre el sector, que es muy sensible al
comportamiento en las tasas de interés.

En Colombia, el MSCI Colcap culminé la semana pasada mostrando
un retroceso de -0.72%, y se ubico en 1,110.3 pts, continuando con
su claro patron bajista. Sin embargo, algunos factores locales han
jalonado nuestro mercado: i) el movimiento negativo en los precios
del petrdleo, lo cual no ha permitido que Ecopetrol ayude a que el

indice repunte y i) los resultados corporativos del GEB, que
generaron un impulso sobre la accion, por lo dicho en la llamada de
resultados del emisor, donde se afirmd que el gobierno esta abierto
a escuchar las propuestas del gremio alrededor de los precios de la
energia en bolsa.

Perspectiva de esta semana:

Para esta semana consideramos que es posible que las presiones
sobre la renta variable internacional se calmen, sin embargo, todo
dependera de la decision de la FED. En todo caso, somos
optimistas sobre la decision y creemos que esta seria una semana
positiva para las acciones tanto en EE.UU. como en Europa.
Sumado a lo anterior, creemos que esas perspectivas positivas
impactaran positivamente al indice local, el cual se encuentra
bastante descontado y en un nivel donde seria atractivo entrar, por
lo que para esta semana esperamos un rango para el indice MSCI
Colcap acotado entre 1,114 y 1,162 pts.

Para el caso especifico de Ecopetrol no somos tan positivos,
creemos que el comportamiento del petrdleo seguira presionando el
precio de la accién, sin embargo, no descartamos movimientos
positivos en algunas jornadas en caso de un escenario optimista a
nivel internacional. Para Bancolombia, creemos que 1o ocurrido en la
coyuntura internacional es ajeno a los fundamentales del banco, por
lo que es posible que veamos operadores entrando con compras
escalonadas, aprovechando estos niveles, ya que, primero el banco
mas relevante de Colombia no tiene exposicion a los bancos de la
coyuntura en EE.UU. y sus indicadores de solvencia estan por
encima de lo requerido por lo que serfa muy dificil observar el mismo
escenario de forma local.

A nivel local entre las noticias corporativas mas relevantes de la
semana se encuentran los resultados para el 4722 de GEB,
Corficolombiana y BVC. Los resultados de GEB fueron positivos,
mientras que, en el caso de Corficolombiana y BVC se destaca
fuertemente las presiones que enfrentan las compafias debido a los
incrementos en los gastos financieros, los cuales han mermado las
utilidad neta para este trimestre de estas dos companias.
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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 - Terpel* - Davivienda
27 Exito - Ecopetrol*
28 Promigas
30 ETB*

*Fecha tentativa

Calendario de Dividendos

Fecha maxima para | Fecha pago de dividendos | Dividendo por accion

comprar
Promigas 13 de marzo 21 de marzo COP $23
Paz del rio 23 de marzo 30 de marzo COP $0.24

Fuente: BVC
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Calendario de Asambleas y Propuestas de Dividendos

Fuente: SFC

Emisor

Bancolombia

Fecha

17 de marzo de 2023

Hora

10:00 a.

Modalidad

Presencial

AV

Dividendo
COP $3,536. Dividendo anual a razdn de COP $3,536/ accidn, pagadem
en 4 cuotas timestrales de COP $884/ accion y timeste, en las siguientes
fechas: 3 de abri, 4 de julio, 2 de octubre de 2023 y 2 de enam de 2024,
Dicha distibucidn aplica tanto para acciones ordinanas como para
preferenciales.

Davivienda

21 de marzo de 2023

10:00 a.

Presencial

COF $1,010. Dividendo en efectivo de COP$1,010/ accion pagadens en
dos cuotas iguales los dias 12 de abiil y 13 de septiembre de 2023,

Nutresa

271 de marzo de 2023

10:00 a.

Fresencial

COP $1,350.4. Dividendo anual por accion de COP 51,350 4 pagadem de
la siguiente manera: un dividendo odinano a mzon de COP $96.45/ accion,
el cual se cancelara ente losdias 15 y 25 del respectivo mesy un
dividendo extraom inano a mzon de COP $48.24, el cual se cancela@ entre
los dias 15 y 25 de los meses de junio, septiembre y diciembre de 2023 y
marzn de 20174

Almacenes Exito

23 de marzo de 2023

5:00 a.

Presencial

COP $167.50. Un dividendo anual de COP $167.50/ accion, pagadero a
una soka cuota el dia 30 de marzo de 2023,

FPomigas

23 de marzn de 2023

3:30 p.

Fresencial

COP $516. Un dividendo en efectivo a razdn de COP $516/accion,
pagader de la siguiente fomna: un dividendo ordinario de COP

$276/ accidn que == pagara &l 21 de septiembre del 2023 y un dividendo
extraordinario de COP $240/ accion que se pagara el21 de diciembre de
2023,

Grupo Bolivar

23 de marzo de 2023

10:30 a.

Hibrida

COF 52,484, Un dividendo para pagar en efective a rmzon de COP
$£207/ accidn durante 6 meses a partir de abril de 2023 pagadem el dia 15
de cada mes.

Cemamgos

24 de marzo de 2023

10:00 a.

Fresencial

COP $92.77. Se pagara el mismo monto (COP $92.77/ accion) para las
acciones ordinanias como pam las prefersnciales. Este dividendo se pagara
entre gl 17 y 27 de abiil de 2023. Adicionalmente se pagara un dividendo
por COP $225.76/ accidn que esta sujeto a una segunda junta.

Termpel

24 de marzo de 2023

2:00 a.

Presencial

COP $918.8. Para un dividendo ordinario no gravado, a razdn de COP
$918.8/ accion que se causam en el mes de maren de 2023 y se pagard en
efectivo en una cuata el 31 de maran de 2023,

Corficolmbiana

28 de marzo de 2023

915 a.

Fresencial

COF $1,368. Se pagara el mismo monto (COP $1,368/ accion) para las
acciones oninarias como pam las preferenciales. Este dividendo se pagara

el 11 de febrero de 2024,

Celsia

29 de marzo de 2023

10:00 a.

Presencial

COP $283. Serdn pagados en cuatro cuotas iguales equivalenies a
COPS$70.75 por accion los dias 20 de abrl, 19 de julio y 19 de octubre de
2023 y 18 de enero de 2024,

GEB

29 de marzo de 2023

8:30 a.

m.

Presencial

COP $218. Este dividendo se pagara en 2 cuotas iguales a razdn de COP
$109/ accidn los dias 7 de julio de 2023 y el 14 de diciembre de 2023.

Banco de Bogota

29 de marzo de 2023

9:00 a.

Fresencial

COP 52,796, Se espera pagar un dividendo efectivo a mzon de COP
$233/ accidn y por mes, pagaderos en el sequndo dia habil para abd de
2023 y para los meses de mayo 2023 a mamzo de 2024 el pimer dia habil
del respectivo mes.

ISA

29 de marzo de 2023

5:00 a.

Presencial

COP $1,742. El monto total de dividendos a pagarsera de COP $1.9
billones, los cuales seran pagados en dos cuotas iguales de COP
$871/ accidn (COP $1,742/ accion) pagaders s dias 25 de mayo de
2023 y el 20 de diciembre de 2023.

29 de marzo da 2023

8:00 a.

Presancial

No tandra dividendos.

Ecopetrol

30 de marzo de 2023

5:00 a.

Presencial

COP $593. Un dividendo ordinario de COP $487/ accion, lo cual equivale a
un payout del 60% de la utiidad neta de la compania pam el ciere de
2022, Adicionalmente, un dividendo extraodinano, de naturaleza
excepcional, del 13%de kb utiidad equivalente a COP §106/ accion para
un total de dividendos de COP $593/ accion, el mas alto de la historia de
Ecopetrol. El pago de dividendos para accionistas minoritario s serd en tres
cuotas iguales: el 27 de abiil, 28 de septiembre y 21 de diciembre del 2023

Grupo Algos

30 de marzo de 2023

10:00 a.

Fresencial

COP §575. Un dividendo a razdn de COP $675/ accidn, pagadem en 4
cuotas inmestrales iguales de COP $143.75 en los meses abnl, julio y
ocbre del 2023 y en enero del 2024 ente losdias 11 y 18 de cada mes.

Minems

30 de marzo de 2023

11:00 a,

Presencial

COP $339.9. El dividendo a mzon de USD 0.01/ accion ser@ pagado de
manera timestral los di as 26 de abril, 26 de julio. 26 de ocbme de 2023 y
25 de enero de 2024, con la TRM vigente a la fecha de cada pago.
{USD/ COP §4,248.75)

BvVC

30 de marzo de 2023

8:00 a.

Presencial

COF $625. Se efectuara un tnico pago de dividendo a mzon de COP
$625/ accion con pago el dia 28 de abril de 2023.

Grupo Aval

30 de marzn de 2023

9:00 a.

Fresencial

COP $40.2. Se espera pagarun dividendo en efectivo a razon de COP
$3.35/ accion y por mes durante los meses de abril de 2023 a marzo de
2024, pagaderos dento de los primeros 10 dias habiles de cada mes

Grupo Sura

31 de marzo de 2023

10:00 a.

T

Presencial

COF $1,280. Un dividenda en efectiva a razon de COP $1,280/ accion,
pagadern en 4 cuotas de COP $320 los dias 12 de abiil, 4 de julio y 2 de
octubre de 2023 y el 2 de enem de 2024

Canacol

COP $925.15. Se espera pagar un dividendo efectivo a mzon de CAD
£0.26/ accidn pagadem el 17 de abril de 2023. Para los accionistas que
cotizan sus acciones en BVC, el dividendo se paga ra en funcion de la tasa

de cambio en la fecha del pago. (CAD/ COP 3,508.27)




Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Ultimas notas relevantes

Economia Local

Banco de Bogota: Compra de Acciones BHI <\er Informe>

Banco de Bogota: Adenda Bonos Ordinarios <Ver Informe>

Canacol: Proyecto de Distribucion de Utilidades <Ver Informe>

Mineros: Paro minero en el Bajo Cauca Antioquerfio <Ver Informe>
Corficolombiana: Avance de resultados 4722 <\Ver Informe>

Grupo Nutresa: Denuncia Penal ante Fiscalia <Ver Informe>

GEB: Avance de resultados 4722 <\er Informe>

Mineros: Estudio Pre-factibilidad Proyecto Porvenir <\er Informe>
Promigas: Convocatoria Asamblea de Tenedores de Bonos <Ver Informe>
Ecopetrol: Hallazgo de Gas en Pozo Exploratorio <Ver Informe>
Ecopetrol: Constitucion de Nueva Filial <\er Informe>

Libro de resultados Grupo Sura 4722 <\er Informe>

Rebalanceo del indice S&P Colombia Select <Ver Informe>

Libro de resultados GEB 4T22 <\Ver Informe>

Moody’s baja de estable a negativa la calificacion del Sistema Bancario de EE.UU <\er Informe>
Libro de resultados Grupo Aval 4T22 <\er Informe>

Inflacion de EE.UU en linea con las expectativas <\er Informe>

Economia Global

Avance Resultados Ford | 4722 <\er Informe>

Declaraciones Powell 07022023 <Ver Informe>

Informe Desempleo Estados Unidos Enero 2023 <\Ver Informe>

Banco Central Europeo incrementa +50 pb la tasa de referencia <\er Informe>
El Banco de Inglaterra incrementa +50 pb la tasa de referencia <\er Informe>

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

Cambio porcentual Cambio en puntos basicos
En la En el mes En el afio Enla En el mes En el afo
semana semana
Acciones Mercado de dinero
COLCAP 11354 -1.6% -6.2% -26.3% EELU.
IBOVESPA 100,92238 -1.8% -T.4% -13.0% Treasury 2 afios 384 -16.0 -88.0 -58.0
IPSA (Chile) 51700 -1.1% -0.4% 4.9% Treasury 10 afios 343 -70 -49.0 -450
Dow Jones (EE.UU.) 32,2446 1.0% -2.0% B.1% COLOMBIA
NASDAQ (EE.UU) 12,562.0 3.4% 48% -12.2% TESTF24 10.5 -06 -56.6 -1515
S&P 500 (EE.UV) 39518 1.5% -0.5% -10.8% TESTF31 122 -155 -71.5 -106.2
CAC 40 (Francia) 7,0131 -0.3% -2.6% 8.1% TESTF42 1271 -2.1 -72.3 -88.7
DAX (Alemania) 14,8334 -0.2% -1.3% 6.1% Curva TF AAA - -8 pbs -15 pbs 401 pbs
FTSE-100 (Londres) 74039 -1.5% 5.7% 1.1% Curva IPC AAA - -10 pbs -17 pbs 570 pbs
Hang Seng (Hong Kong) 19,000.7 0.1% 5.7% -12.0% Curva IBR AAA - -5 pbs -18 pbs 500 pbs
Nikkei 225 (Japén) 27,3338 3.2% 1.9% 0.4% CDSCOLOM 2 afics 77.78 13.24 917 2.08
Divisas CDS COLOM 5 afios 28865 1937 218 17.85
DXY 103.9 0.7% 0.0% 6.0% CDS COLOM 10 afios 378.28 18.1 256 23.06
UsD/coP 48440 2.8% -1.2% 26.6%
EUR/COP 5,166.6 27% -1.4% 21.5%
EURMSD 1.1 0.2% -0.3% -3.8%
GBP/USD 1.2 1.3% 1.3% -7.3%
CADUSD 1.4 -0.8% 1.8% 8.7%
NZD/USD 06 2.3% 0.4% -8.8%
AUD/USD 0.7 1.9% -2.5% -9.1%
JSDIPY 132.0 2.3% -18% 11.3%
USDISEK 105 -2.0% 0.3% 11.4%
UsDICZK 225 1.1% 1.3% 0.7%
USDICNY 6.9 -0.8% 0.2% 8.2%
JSDMXN 189 2.0% 2.7% -8.0%
JSD/CLP 831.5 4.4% 5.4% 4.0%
USD/BRL 53 1.1% 2.1% 4.6%
Mercado de deuda
US Corporate Bond Index 3,0182 0.0% 16% 1.7%
US Corporate High Yield Bond
Index 2,206 -0.3% 0.7% 1.6%
EM High Yield 1,230.1 -1.1% -1.3% -0.2%
Commodities
Oro-Londres (US/oz) 1,973.20 5.7% 72% 1.6%
Plata-Londres (JS/oZ) 22.35 9.7% 2.9% -12.7%
Petréleo Brent (U Sibarril) 729 -11.8% -12.1% -31.6%
Petrélec WTI (US/barril) 66.74 -12.9% -12.6% -35.2%
Otros Indicadores
WIX 24.84 0.16% 24.08% -3.23%
LACI 399 -1.41% 2.21% -6.67%

CRY 28517 -3.71% -4.63% -12.23%
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Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de
mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su
plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege contra
las pérdidas. La informacion que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional para
realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion de comercializar en nombre de Acciones &
Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los prondsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a
diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los andlisis que las acompafian no son definitivas. Este documento es de
caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se
hace responsable de la interpretacion de dicha informacion, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar
necesaria 0 deseable para analizar su decision de participar en alguna transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los
inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos suministrados a
través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el andlisis financiero y legal para
efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen confiables
tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de inversion ni tampoco
como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son
Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacién financiera disponible en el mercado en el momento de ser preparadas.
Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la informacion
aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no estda asociada a los resultados del reporte ni a las
recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta publica
vinculante, por lo cual, tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A
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