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PANORAMA ECONOMICO GLOBAL

e Actividad econdmica avanza con fuerza en EEUU y la Zona
Euro

PANORAMA ECONOMICO EN COLOMBIA

e Caen con fuerza indicadores de confianza comercial y
empresarial

1. PANORAMA ECONOMICO GLOBAL

Actividad econdmica avanza con fuerza en EEUU y la Zona Euro
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El repunte de la inflacidn sigue siendo una de las mayores preocupaciones de los
inversionistas, por lo que, durante la semana, la atencién se concentré en las
minutas de la Reserva Federal de los EEUU (Fed). El documento de la Ultima reunion
reveld el interés de varios de los miembros del FOMC por iniciar la discusién sobre
el recorte de las compras de activos en reuniones futuras, dada la velocidad de
recuperacién de la economia, pero coincidieron en que las presiones recientes de la
inflacién obedecen a un efecto transitorio e indicaron que las expectativas de
inflacién se encuentran en linea con los objetivos de largo plazo del banco. Estos
comentarios condujeron a nuevas jornadas de volatilidad en los mercados
financieros.

En el frente econdmico, el IHS Markit en su lectura preliminar del indice PMI para
las principales economias, indicé un fuerte crecimiento econémico en mayo. En
EEUU, el sector privado registrd un crecimiento sin precedentes, que fue liderado
por la actividad de servicios. El indice compuesto pasé de 63.5 en abril a 68.1. Este
comportamiento se explica por el aumento de la demanda en la medida en que
avanza la reapertura de la economia y mejora la confianza de los consumidores. De
igual forma, las 6rdenes para exportacion tuvieron un fuerte impulso. No obstante,
tanto en el sector de manufactura como en el de servicios, se encuentra que los
costos se han seguido elevando debido al alza en los precios de las materias primas,
los fletes y los retrasos de los proveedores.

La actividad econdmica de la Eurozona también tuvo un fuerte repunte, alcanzando
el nivel mas alto en tres afios (56.9), lo cual se encuentra en linea con el
levantamiento de las restricciones impuestas para controlar la pandemia. En mayo,
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el sector de manufactura siguié liderando la expansion; sin embargo, la mayor
recuperacion se presentd en el sector de servicios. El aumento en los pedidos nuevos
y la mejora en las perspectivas continuaron alentando la contratacién de personal,
aunque a una menor velocidad. Al igual que en EEUU, los precios se han visto
impulsados por el deterioro de las cadenas de suministro y en mayo volvieron a
registrar uno de los niveles mas altos de los ultimos afios. Dentro de los paises de la
Eurozona, Francia y Alemania habrian tenido una aceleracién importante en la
actividad, aunque en el resto de la regién también se percibid un crecimiento sélido.

En Japdn, las noticias no fueron tan positivas, el indice Compuesto retrocedié 2.9
puntos y se ubicé en 48.1. El menor desempefio de esta economia estaria explicado
por la declaracién del estado de alarma en el pais como consecuencia de un nuevo
incremento en el nUmero de contagios.

2. PANORAMA ECONOMICO EN COLOMBIA

Caen con fuerza indicadores de confianza comercial y empresarial
Para el cierre de la semana Fedesarrollo publicaba su tradicional Encuesta de
Opinién Empresarial, la cual dejaba ver que para el mes de abril el indice de
Confianza Comercial (ICCO) y el indice de Confianza Industrial (ICl) presentaron
fuertes retrocesos, el primero -13.1p.p., y el segundo en -11.9p.p.; ubicandose en
25.6% y -5.1% respectivamente.

Con respecto al ICCO su desempefio estuvo explicado principalmente por el
deterioro de los componentes relacionados con la ‘Situacion econdmica actual de la
empresa o negocio’ (30.9) y las ‘Expectativas de situacidn econdmica para el préximo
semestre’ (33.3). El ICI, por su parte cayd a raiz de un deterioro en las expectativas
de produccidn para el préximo trimestre (9.5).

Los resultados de abril estuvieron fuertemente influenciados por la dindmica de
incertidumbre que se vivid en materia econdmica durante el mes, donde los
principales elementos que llevaron a caidas en la confianza de varios sectores
fueron el anuncio de las manifestaciones tras la presentacién de la ‘Ley de
Solidaridad Sostenible’ por parte del gobierno. Por lo anterior, el mes de mayo
representaria un periodo de mayor deterioro de los indicadores, producto de la
intensificacion del levantamiento social.
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En los mercados...

Se completa otra semana de volatilidad en los mercados financieros internacionales
debido a la incertidumbre que surge por el repunte de la inflacion y el momento en
qgue la Fed empezaria a endurecer la politica monetaria. En materia econémica, los
resultados siguen mostrando una sélida y rdpida recuperacion en las principales
economias gracias a los avances en los programas de vacunacion y los estimulos
fiscales. Sin embargo, estos contrastes llevaron a que se dieran resultados mixtos en
los indices norteamericanos con el NASDAQ avanzando 0.36%, mientras que el Dow
Jones y S&P500 retrocediendo en -0.51% y -0.43% respectivamente.

Por otro lado, los avances que han tenido las conversaciones para la reactivaciéon del
acuerdo nuclear entre EEUU e Iran y el aumento de los inventarios de crudo en EEUU
revirtieron la tendencia positiva de los precios del petréleo, y fue sélo hasta el cierre
de la semana que lograron recuperar parte de las pérdidas tras la publicacién del
informe del indice PMI.

En Colombia...

En Colombia, la dinamica del mercado de deuda Tosasd oot TES o
publica local ha estado significativamente Sl

influenciada por el entorno de levantamiento
social que estamos atravesando actualmente.
Adicionalmente, durante la semana se conocio
la decision de S&P Global Rating de bajar la
calificacion de deuda soberana en moneda
extranjera del pais desde BBB- hasta BB+ con

perspectiva estable. Si bien, se destacan algunos =| &
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la dificultad del gobierno para alcanzar
consensos que permitan lograr varias de las
metas fiscales exigidas por los inversionistas y Tasas denegociacion TeS v
las calificadoras; A esto se suma la s
incertidumbre relacionada con la dinamica del

virus y choques externos e internos que llevarian
a que la deuda se estabilice en los préximos afios
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criterio de esta calificadora no corresponde a

paises con grado de inversion. N . LR
Desde nuestra perspectiva, destacamos que, I I .
aunque la probabilidad de materializarse este . 4

escenario era significativamente alta, esta B! e s m s e e

decisiéon representd una sorpresa, dado que el
escenario base conducia un ajuste de la
calificacion hacia el cierre del afo tras conocer
mas informacion en materia de recuperacion, y
ajuste fiscal. Por lo anterior, consideramos que
la posibilidad de que otra calificadora (Fitch o
Moodys) se pronuncie durante los préximos
meses también es significativamente alta.

Variacién deuda publica

‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘

Ahora bien, por lo anterior esperamos que las tasas de la deuda publica comiencen
a ajustarse hacia niveles mas altos (entre 20pbs y 55pbs adicionales) producto de
estas decisiones. En linea con lo anterior, las referencias de TES TF y TES UVR se
desvalorizaron durante la semana en 15pbs y 8pbs respectivamente.

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico subasté TES UVR de las referencias que
tienen vencimiento en 2029, 2037 y 2049. Las tasas de corte de la subasta para las
tres referencias fueron de 2.813%, 3.930% y 4.175%, respectivamente.

Pese a la volatilidad de los mercados a nivel global, el délar medido a través del DXY
presentd una variacion semanal del -0.34%. No osbtante, este comportamiento no
se reflejé6 en las monedas de la regién que se devaluaron durante la semana,
lideradas por el Peso Chileno (CLP) en 2.58%, el Real Brasilero (BRL) en 1.77% y el
Peso Colombiano (COP) 1.67%, cerrando la semana en $3,747.

Esta semana, para el COP actian como niveles de resistencia $3,764 y $3,790 y
como soporte $3,685y $3,654.

Bogota D.C Calle 72 No. 10-03 | PBX (+57 1) 594 5111
arranquilla (+57 5) 356 2733 | Bucaramanga (+57 7) 696 0546 Fiduprevisora S.A. NIT 860.525.148--
ali (+57 2) 348 2409 | Cartagena (+57 5) 660 1798 | Ibagué (+57 8) 259 634" olicitudes: 018000 919015 % El emprendimiento
nizales (+57 6) 885 8015 | Medellin (+57 4) 581 9988 | Monteria (+57 4) 789 0739 ervicioalcliente@fiduprevisora.com.co L% es de todos
Pereira (+57 6) 345 5466 | Popayan (+57 2) 832 0909 www.fiduprevisora.com.co
Riohacha (+57 5) 729 2466 | Villavicencio (+57 8) 664 5448

Minhacienda




La semana que viene...

Lunes, 24 de mayo

EEUU Declara

ciones miembros del FOMC

Martes, 25 de mayo

EEUU

Declara

ciones de Quarles, miembro del FOMC

Confianza del consu

midor de The Conference Board (May)

Jueves, 27 de mayo

EEUU PIB (Trimestral) (1T) P

Viernes, 28 de mayo

Balanz

a comercial de bienes (Abr)

EEUU

indice de precios PCE (Abr)

PMI de Chicago (May)

Confianza del consumidor de la Universidad de Michigan (May)

Fecha
Lunes, 24 de mayo

Viernes, 28 de mayo

Pais /Area

COLOMBIA

Evento
Encues ta de Opinidn Financiera

Reunién Banco de la Republica
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Mercados al 21 de mayo de 2021

RENTA FIJA INTERNACIONAL RENTA VARIABLE

VARIACION PBS VARIACION

iNDICE
CIERRE
ESTADOS UNIDOS

DEUDA SOBERANA

INTERNACIONAL

..

ESTADOS UNIDOS

TREASURY 2 ANOS 0.15 1

S&P 500

4,155.86

-0.08%

-0.43%

10.64%

40.95%

oo A S T R
TREASURY 30 ANOS 232 -1 2 67 93 i e o : :
R DAX 15,437.51 EPA 0.14% 12.53% 39.50%
B. ALEMAN 10 ANOS 013 2 0 “ 3 CAC40 633641 067% 002% 15.08% 43.66%‘?
SIERANGES/IOANGS 023 2 2 = =D IBEX 35 9,204.00 0.87% 0.64% 14.00% 37.66%
FTSE MIB 24,975.00 1.10% 0.84% 12.33% 46.16%
MBONO 10 ANOS 6.84 -4 -1 131 72
BRASIL 10 ANOS 9.44 -3 0 253 225
FUENTE: Bl NIKKEI 28,317.83 0.78% 0.83% 3.18% 37.78%
: Bloomberg
CS1300 5134.15 -1.01% 0.46% -1.48% 31.18%
RENTAETATOEAN HANG SENG 2845844 0.03% 154% 451% 17.21%
VARIACION PBS
VENCIMIENTOS CIERRE “ BOVESPA 12259250  -0.09% 0.58% 3.00% 47.65%
MEXBOL 49,778.82 -0.26% 1.14% 12.96% 39.98%
4-may-22 2.65 6 25 49 -89 FUENTE: Bloomberg
24-jul-24 468 6 16 123 56
26-nov-25 5.47 6 7 142 9L MONETARIO
26-ago-26 5.94 13 17 159 110 TARIAGION
3-nov-27 6.63 6 10 192 128 CIERRE
LEzsepzi0 730 4 7 191 119 DXY 90.02 0.23% -0.34% 0.09% 9.41%
30-jun-32 7.63 10 11 188 140 EURO 122 -0.38% 0.34% -0.28% 11.25%
18-oct-34 7.86 4 17 191 141 YUAN 6.43 -0.01% -0.05% -1.43% -9.58%
26-0ct-50 8.54 1 14 191 YEN 108.96 0.17% -0.36% 5.53% 1.25%
W Ee o pmsmom
i oc2 3 Z e L BRL 5.37 1.54% 1.77% 3.24% -3.36%
7-may-25 149 0 1 68 -1 cop 3,747.00 0.76% 167% 9.50% -0.63%
17-mar-27 244 0 0 114 -19 FUENTE: Bloomberg
25-mar-33 3.38 0 2 95 35
4-abr-35 3.68 0 0 112 48 COMMODITIES
25-feb-37 4.00 -4 16 134 72 VARIACION
BONOS GLOBALES DENOMINADOS EN USD
21-may-24 1.64 0 9 44 -125 WTI 63.58 2.44% -2.74% 31.04% 87.44%
swn 0w w4 e ——
18-sep-37 4.69 ! J 104 32 COBRE 9,867.50 -1.65% -3.40% 27.30% 83.97%
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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 informacion 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 trdmite 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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