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PANORAMA ECONOMICO GLOBAL
e Repunte de la inflacion en EEUU va mas alla de lo estimado
e Economia de la Zona Euro estaria despegando

PANORAMA ECONOMICO EN COLOMBIA

e Confianza de los consumidores se desploma en abril

e Ventas minoristas y produccion industrial repuntan en
marzo

e Importaciones cuesta arriba en el primer trimestre del aifio

e Economia avanza durante los primeros meses del afo

1. PANORAMA ECONOMICO GLOBAL

Repunte de la inflacion en EEUU va mas alla de lo estimado

Finalmente, los temores acerca de un repunte en la inflacidon de los EEUU empiezan
a materializarse, como consecuencia de las distorsiones que ha generado la
pandemia en la actividad econdmica; ahora el gran interrogante es si este serd un
efecto transitorio o si persistird. Bajo un escenario de alta inflacién, la Reserva
Federal de los EEUU (Fed) podria verse presionada a endurecer la politica monetaria
antes de lo estimado, por lo que la volatilidad predomind en los mercados en gran
parte de la semana.

El Departamento de Trabajo de los EEUU revelé que, en abril, el Indice de Precios al
Consumidor aumentd 0.8% frente al mes anterior y 4.2% respecto a abril de 2020,
superando significativamente las expectativas de los analistas, que estimaban 0.2%
m/my 3.6% a/a. Al excluir alimentos y energia, la inflacion fue 0.9% m/m, el mayor
incremento desde 1981, y en términos anuales pasd de 1.6% en marzo a 3%, el
mayor nivel desde 1995. Uno de los factores que contribuyd al repunte de la
inflacién anual fue el efecto base, teniendo en cuenta que hace un afio los precios
se vieron impactados por las medidas de distanciamiento, particularmente los
precios del petréleo. El Indice de Precios al Productor también doblé las
expectativas al alcanzar una variacidén de 0.6% en abril y 6.2% en los ultimos doce
meses, el mayor incremento desde que se recolecta la informacion (2010). Las
interrupciones que han sufrido las cadenas de suministro y el incremento de los
precios de las materias primas también habrian incidido en este comportamiento.
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De alli que, una vez pase el efecto base, la persistencia de la inflacién en niveles altos
dependera de la velocidad con la cual se puedan superar los cuellos de botellas en
las cadenas de suministro y la escasez de algunos bienes.

Por otro lado, al cierre de la semana se dieron a conocer los datos de la actividad
estadounidense, los cuales arrojaron datos mixtos. Las ventas minoristas de abril
decepcionaron al mercado, que proyectaba un crecimiento de 1%, al revelar que no
hubo variacién frente al mes anterior; no obstante, el resultado de marzo fue
revisado al alza (10.7%). De las 13 categorias, 8 mostraron una reduccién en sus
ventas; sin embargo, los niveles siguen estando por encima de aquellos previos a la
pandemia. En este periodo, se destacaron la categoria de vehiculos y partes, y la de
servicios de comida (restaurantes). La produccién industrial avanzé 0.7% en abril,
mientras que el dato de marzo fue corregido de 1.4% a 2.4%.

Economia de la Zona Euro estaria despegando

En la Zona Euro, crece el optimismo, la Comisién Europea decidi6 mejorar las
proyecciones de crecimiento para 2021 y 2022 situandolas en 4.3% y 4.4%
respectivamente. El avance del programa de vacunaciéon y el aumento de la
demanda externa, son algunas de las razones que explicarian el cambio. Por otro
lado, la produccién industrial de la regién crecié 0.1% en marzo y 10.9% frente al
ano anterior. La industria con mejor desempeiio fue la de bienes de consumo no
duradero (1.9%).

2. PANORAMA ECONOMICO EN COLOMBIA

Confianza de los consumidores se desploma en abril
Fedesarrollo publicé los resultados de su Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC)
correspondientes a abril; Segun la EOC el indice de Confianza del Consumidor (ICC)
se ubico en -34.2%, representando una disminucion de 22.8p.p. frente al mes de
marzo donde habia sido -11.4%.

La caida del ICC se explica por el deterioro en los componentes de expectativas del
consumidor y condiciones econdmicas que bajaron en -32.9% y -7.7%
respectivamente; Adicionalmente, en términos de disposicion de compra, los
vehiculos presentaron el mayor deterioro (-10.0p.p.) y se ubicaron -57.6%, seguidos
por la vivienda (-8.7p.p.) que fue del -15.8% y por ultimo los bienes durables (-
6.7p.p.) que cerré en -58.7%
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Con relacién con las principales ciudades, el ICC disminuyé frente al mes anterior en
Bucaramanga (29.4 p.p.), Bogota (25.5 p.p.), Medellin (19.5 p.p.), Barranquilla (19.5

p.p.) y Cali (14.9 p.p.).

El deterioro del ICC durante el mes de abril se explica por diversos factores,
inicialmente las mayores restricciones de movilidad que tuvieron lugar durante el
mes en las principales ciudades; por otro lado, tras la presentacién de la ‘Ley de
Solidaridad Sostenible’, diversos sectores anunciaron diferentes manifestaciones
hacia el cierre de mes, lo que a su vez generd un ambiente de incertidumbre de cara
a dicha coyuntura. Por lo anterior, teniendo en cuenta la continuidad de dichos
elementos, particularmente el segundo relacionado con el levantamiento social
llevaria a que esta dindmica negativa para el ICC se prolongue al menos durante el
mes de mayo.

Ventas Minoristas y Produccion Industrial repuntan en marzo
Hacia el cierre de la semana, el DANE actualizé sus informes relacionados con la
Encuesta Mensual de Comercio y Produccién Industrial (IPl) con corte a marzo, que
presentaron variaciones anuales del 20.1% y 9.1% respectivamente.

Con relacién con las ventas minoristas, los mayores incrementos se dieron en las
lineas de mercancias relacionadas con ‘Vehiculos automotores y motocicletas
principalmente de uso de hogares’ 85.9% a/a, seguido por ‘Combustibles para
vehiculos automotores’ 39.1% a/a y ‘Repuestos para vehiculos’ con 42.2% a/a, en
conjunto aportaron 14.8p.p. sobre la variacion total; El desempefio negativo, se
explico por la linea de ‘Alimentos (Viveres en general)’ con -19.3% a/a, que restaron
-5.8p.p. en la medicidn total.

Los resultados de marzo con respecto al IPl dieron cuenta de la recuperacion que se
ha venido presentando en distintos sectores, particularmente en el manufacturero
que rebotd un 20.7% a/a, contribuyendo a su vez con 12.0p.p. sobre la variacién
total; Seguido también con variacién positiva estuvo ‘Suministro de electricidad y
gas’ que crecid 3.8% a/a y aportd 0.5p.p.; En contraste, ‘Explotacion de Minas y
Canteras’ y ‘Captacion, tratamiento y distribucidon de agua’ restaron en conjunto
3.4p.p.

Para el caso de las actividades manufactureras las 21 actividades que conforman el
indicador presentaron variaciones positivas, lideradas por la ‘elaboracion de
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Manizales (+57 6) 885

bebidas’, ‘Fabricacién de productos minerales no metdlicos’ y ‘Confeccién de
prendas de vestir’ que en conjunto aportaron 4.5p.p.

El balance en el primer trimestre del afio refleja la divergencia que se sigue
presentando en materia de recuperacion de los distintos sectores, no obstante, los
buenos resultados de ventas y produccidn industrial se mantendrian durante los
proximos meses, especialmente por el efecto base que representaria fuertes
variaciones, particularmente en el segundo trimestre. Asi mismo, destacamos que
el levantamiento social que estamos atravesando en la mayor parte del pais,
limitaria parte de la capacidad de recuperacién, en la medida que se prolongue por
un mayor tiempo.

Importaciones cuesta arriba en el primer trimestre del aio
Las importaciones para el mes de marzo mostraron un fuerte crecimiento del 37.5%
a/a, equivalente a US54,934 millones; En lo corrido del afio, la compras al exterior
presentan un alza de 6.5%, acumulando un total de US$12,661 millones.

De los cuatro principales grupos de productos ‘Combustibles y productos de
industrias extractivas’ y ‘Otros sectores’ presentaron variacion negativa con -9.6%
a/ay-12.8% a/a, explicando -0.9p.p. de la variacion total; En contraste, los grupos
de ‘Agropecuarios, alimentos y bebidas’ y ‘Manufactura’ avanzaron anualmente
41.1% vy 43.2% respectivamente.

Con respecto a algunos de los principales bienes, el mayor crecimiento se da en
‘Maquinaria y equipos de transporte’ y ‘Productos quimicos y productos conexos’ que
aportan 22.6p.p.; El menor desempeno por su parte se presentd en ‘Combustibles y
lubricantes minerales’ y ‘Aceites grasas y ceras de origen vegetal’ que contribuyen con -

2.2p.p.

Economia avanza durante los primeros meses del aiio
Para el cierre de la semana, el DANE revel6 los datos de crecimiento
correspondientes a marzo de 2021, donde el Indicador de Seguimiento a la
Economia (ISE) repunto en 11.8% a/a, consolidando el primer trimestre de 2021 con
un crecimiento del 1.1% a/a.

Durante este periodo, el balance sectorial mostré una importante recuperacién de
varios sectores, donde las ‘Actividades artisticas’, ‘Industria manufacturera’ y
‘Actividades financieras’ se destacaron con las mayores variaciones anuales
equivalentes al 7.6%, 7.0% y 4.9%. En contraste, el desempeno negativo estuvo
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explicado por la variaciéon de ‘Explotacion de minas y canteras’ en -15.0% a/a,
‘Construccion’ -6.0% a/a y ‘Servicios publicos’ -1.3% a/a.

Con relacion a las actividades primarias, se destaca la divergencia que ha venido
persistiendo durante las ultimas mediciones, donde por un lado la agricultura ha
mantenido desempefios positivos (3.0% a/a), en esta ocasion favorecida por los
cultivos de café que crecieron en 21.4% respecto al primer trimestre de 2020 y por
las actividades de silvicultura y extraccién de madera que avanzaron en 5.0% a/a; El
grupo de explotacion de minas y canteras por su parte, tan solo presentd variacion
positiva en las actividades relacionadas con extraccidon de minerales metaliferos con
un 23.6% a/a que no logré compensar la extraccion de carbdn y petrdleo que
disminuyd en -30.5% a/ay -15.1% a/a.

Las actividades secundarias, en linea con lo que menciondbamos inicialmente
reflejan un deterioro principalmente del sector de construccién, que se explica por
las caidas (y recuperaciéon divergente) de las construcciones residenciales y de
infraestructura en -2.2% a/a y -12.8% a/a respectivamente. La industria
manufacturera por su parte se ha visto favorecida por el desempefio de todas las
clases industriales que durante el periodo alcanzaron variaciones positivas.

Por ultimo, las actividades terciarias en su mayoria han presentado variaciones
positivas, excepto por las actividades de comercio y servicios publicos; En el caso de
la primera, aunque las actividades relacionadas con comercio y reparacion de
vehiculos crecieron 6.9% a/a, el transporte y alojamiento cayeron en -11.1% a/ay -
7.7% a/a; Explicando en conjunto la variacién del -0.8% de esta actividad. Con
respecto a las actividades de servicios publicos, este desempefo negativo se
atribuye en parte a los niveles de demanda de energia, gas y agua que, aunque se
han recuperado con respecto al comienzo de la pandemia, aln no estan en niveles
prepandemia.

Desde la perspectiva de la demanda el gasto de consumo final y la formacién brutal
de capital crecieron en 1.5% a/a y 1.4% a/a, lo anterior a raiz de un avance del
consumo de los hogares y del gobierno en 1.0% y 4.0% respectivamente y pese a la
caida del capital fijo en -1.6%. En contraste las exportaciones disminuyeron en -8.3%
mientras que las importaciones lo hicieron en -3.9%, manteniéndose la dindamica
negativa de las cuentas externas producto de un mayor deterioro de las ventas hacia
el exterior.

En términos generales, los datos de crecimiento de la primera parte del afio dan
cuenta de la recuperacidon que han tenido los distintos sectores producto del
modelo de reactivacion y menores cierres durante los ultimos meses, no obstante,
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vale la pena sefalar 2 elementos importantes a tener en cuenta, el primero
relacionado con el aporte que realiza el efecto base sobre varios sectores y que se
mantendria durante los préximos meses, por lo que habria algo de distorsién en las
cifras que miden el desempenio, y el segundo relacionado con la notable divergencia
gue persiste en varios sectores, y que representan importantes limitantes a la
recuperacién de los mismos. De esta manera, desde Fiduprevisora mantenemos
nuestro escenario de crecimiento en 5.5% a/a para 2021, no obstante, resaltando
gue persisten diferentes elementos de incertidumbre como el avance de la
pandemia y las implicaciones finales del reciente levantamiento social, sobre las
distintas actividades econdmicas.

En los mercados...

Durante la semana, el desempefiio de los mercados internacionales estuvo marcado
por un alto nivel de volatilidad, como consecuencia de la publicaciéon del dato de
inflacién de abril en los EEUU, el cual sorprendidé negativamente a los inversionistas
e incrementd las expectativas de un ajuste en la politica monetaria del Fed. De igual
forma, contintan las preocupaciones por el deterioro de la situacién epidemioldgica
en India. De esta forma, el mercado accionario retrocedié respecto a la semana
anterior, siendo el sector tecnolégico el de mayores pérdidas - Nasdaq -2.34 %, el
S&P 500-1.39% y el Dow Jones -1.14%. Los temores que desaté el dato de inflacién
también generaron la salida de flujos en la renta fija. Los precios del petrdleo
avanzaron a lo largo de la semana impulsados por el optimismo acerca de la
reapertura de las economias, en la medida en que evoluciona el proceso de
inmunizacién contra el Covid-19.

La proxima semana el foco de atencidn continuara siendo la pandemia y la evolucion
de los programas de vacunacién a nivel global. En la agenda econdmica se destaca
la publicacién de las minutas de la Fed y las lecturas preliminares del indice PMI de
las principales economias.
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En Colombia...

En Colombia, el comportamiento de la deuda Tosas e negeciacin TE Tase Pl
publica local estuvo principalmente asociado a
la volatilidad que genera el entorno local. No
obstante, el inicio de las mesas de didlogo entre
el comité del paro y el gobierno permitié que
dichos movimientos fueran mucho menos
fuertes que los de la semana anterior.

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
subasté Titulos de Tesoreria (TES) de las

referencias que tienen vencimiento en nov .5_ I I | e

2027, jul 2026 y oct 2050. Las tasas de corte de =

la subasta para las tres referencias fueron de : 3 IR
6,17%, 8,065% y 8,530%, respectivamente. El russt:stocmrg

monto demandado superé en 2.5 meses el
monto ofrecido inicialmente.

En linea con lo anterior, las referencias de TES TF
y TES UVR presentaron leves valorizaciones
durante la semana en 6pbs y 5pbs
respectivamente.

Para la préxima semana, de poca informacién en , e
materia de publicaciones. No obstante, la ! ! ! I I I
continuidad de las mesas de didlogo entre el :- I I s

gobiernoy el comité del paro, van a ser elementos . ’
relevantes para la dindmica del mercado. s e e em e e en e

Fusmta: Boomberg.

-9

Tras la incertidumbre originada particularmente por la publicacion del dato de
inflacion en EEUU, el délar norteamericano medido a través del DXY se fortalecio
un 0.10% durante la semana. En contraste, aunque en la regién el comportamiento
fue mixto, el Peso Colombiano (COP) fue la moneda que mas se fortalecid en cerca
de 1.72%, cerrando la semana en $3,685.50.

Esta semana, para el COP actian como niveles de resistencia $3,750 y $3,790 y
como soporte $3,650 y $3,620.
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Cali (+57

Manizales (+57

La semana que viene...

Fecha Pais fArea

Evento

Lunes, 17 de mayo CHINA Produccion industrial (Abr)
JAPON PIB(1T) P
PIB(1T)P
Martes, 18 de mayo ZONAEURO Balanza comercial de la zona euro (Mar)
EEUU Permisos de construccion (Abr)
JAPON Produccién industrial (Mar)
Informe de estabilidad financiera del BCE
Miércoles, 19 de mayo ZONA EURO IPC (Abr)
EEUU Declaraciones de Bostic, miembro del FOMC
Actas de la reunién del FOMC
Jueves, 20 de mayo JAPON Balanza comercial (Abr)
JAPON IPC (Abr)
PMI compuesto de Markit (May) P
ZONA EURO | PMI manufacturero (May) P
Viernes, 21 de mayo PMI de servicios (May) P
PMI compuesto de Markit (May) P
EEUU PMI manufacturero (May) P
PMI de servicios (May) P
Fecha Pais /Area Evento
Viernes, 21 de mayo COLOMBIA |Encuesta de Opinién Empresarial (Abr)
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Mercados al 14 de mayo de 2021
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FUENTE: Bloomberg
NIKKEI 808047 2.2%% -4.30% 233% 4.00%
RENTA FUALOCAL . €51300 511059 2.33% 229% -1.9%% 30.20%
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26-oct-50 8.40 1 5 176 YEN 10935 0.11% 0.69% 5.91% 1.96%
TES UVR MXN 19.87 -0.36% -0.26% -0.25% -16.77%
23-feb-23 0.51 1 11 7 182 cLp 700.43 -1.07% 0.79% -1.59% -14.71%
BRL 5.27 -0.69% 0.69% 1.44% -9.27%
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17-mar-27 2.44 5 -3 114 -41 FUENTE: Bloomberg
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25-feb-37 3.84 -1 -5 118 41 VARIAGION
EONGSGEORAESNENOMINAD O SEHICSD WTI 65.37 2.40% 0.72% 34.73% 137.19%
21-may-24 154 -3 4 35 -203 BRENT 68.71 2.45% 0.63% 32.64% 120.72%
15-mar-29 3.19 -2 10 85 -82 ORO 1,843.43 0.91% 0.67% -2.89% 6.54%
18-sep-37 460 1 10 95 38 COBRE 1021450  -110% 1.97% 31.82% 97.43%
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Oficina de Estudios Econédmicos, Financieros y de Mercados

PBX: (571) 7050444

Sandra Milena Blanco Alfonso Gabriel Fernando Granados Alvarez
sblanco@fiduprevisora.com.co goranados@fiduprevisora.com.co
Ext. 4175 Ext. 4184

“Este informe es realizado por la Oficina de Estudios Econémicos, Financieros y de Mercados de la FIDUPREVISORA S.A.
y en ningun caso debe considerarse o interpretarse como una asesoria, recomendacion o sugerencia por parte de la
Entidad para la toma de decisiones de inversion o la realizacion de cualquier tipo de transacciones o negocios, razon por
la cual el uso de la informacion suministrada es de exclusiva responsabilidad del usuario, donde los valores tasas de
interés y demds datos de cardcter financiero y econdmico que alli se encuentren, son puramente informativos y no
constituyen una oferta, ni una demanda en firme, para la realizacion de transacciones con la fiduciaria o con terceros.
En adicion, la informacidn registrada no vincula la posicion de la Entidad, pues representa la perspectiva de los analistas
y por lo tanto la exonera de responsabilidad alguna, en el sentido que no es responsable por el contenido y veracidad de
la informacion publicada, dado que la misma se obtiene de fuentes externas.”

Las obligaciones de la sociedad administradora de los fondos de inversién colectiva relacionadas con la gestion del
portafolio son de medio y no de resultado. Los dineros entregados por los inversionistas a la cartera colectiva no son
depdsitos, ni generan para la sociedad administradora las obligaciones propias de una institucion de depdsito y no estdn
amparados por el seguro de depdsito del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras FOGAFIN, ni por ninguno otro
esquema de dicha naturaleza.

La inversion en los fondos de inversion colectiva estd sujeta a los riesgos de inversion, derivados de la evolucion de los
precios de los activos que componen el portafolio de la respectiva cartera colectiva.

“El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar
inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del decreto 2555 o a las normas que lo modifiquen, sustituyan o
complementen”

“Defensoria del Consumidor Financiero: Dr. JOSE FEDERICO USTARIZ GONZALEZ. Carrera 11 A No 96-51 - Oficina 203,
Edificio Oficity en la ciudad de Bogotd D.C. PBX 6108161 / 6108164, Fax: Ext. 500. E-mail:
defensoriafiduprevisora@ustarizabogados.com de 8:00 am - 6:00 pm, lunes a viernes en jornada continua”. Las
funciones del Defensor del Consumidor son: Dar tramite a las quejas contra las entidades vigiladas en forma objetiva y
gratuita. Ser vocero de los consumidores financieros ante la institucion. Usted puede formular sus quejas contra la
entidad con destino al Defensor del Consumidor en cualquiera agencia, sucursal, oficina de corresponsalia u oficina de
atencion al publico de la entidad, asimismo tiene la posibilidad de dirigirse al Defensor con el dnimo de que éste formule
recomendaciones y propuestas en aquellos aspectos que puedan favorecer las buenas relaciones entre la Fiduciaria y sus
Consumidores. Para la presentacion de quejas ante el Defensor del Consumidor no se exige ninguna formalidad, se
sugiere que la misma contenga como minimo los siguientes datos del reclamante: 1. Nombres y apellidos completos 2.
Identificacién 3. Domicilio (direccién y ciudad) 4. Descripcion de los hechos y/o derechos que considere que le han sido
vulnerados. De igual forma puede hacer uso del App “Defensoria del Consumidor Financiero" disponible para su descarga
desde cualquier Smartphone, por Play Store o por App Store.
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