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PANORAMA ECONOMICO GLOBAL

e Inflacion continda avanzando en el cierre del primer
trimestre
e BCE Mantiene sin cambios su politica monetaria

PANORAMA ECONOMICO EN COLOMBIA

e Confianza de los consumidores con pocos cambios en
marzo

e Ventas Minoristas y Produccidn Industrial se moderan en
febrero

1. PANORAMA ECONOMICO GLOBAL

Inflacidn contintia avanzando en el cierre del primer trimestre
En el inicio de la semana, se conocié que el indice
de Precios al Productor y el indice de Precios al

Consumidor en China presentaron variaciones o o
8.3% a/a, y 1.5% respectivamente. En parte los .. %/

resultados obedecen al aumento de preciosde las i 150
materias primas, que sumado a las nuevas w \/\/\/\/
restricciones por cuenta de los contagios de 118181t PER SRS RERE
COVID-19; en contraste, se destaca que la D" D o Fmb

moderacion de precios se ha dado por cuenta del

retroceso de los precios de la carne de cerdo, sin

embargo, los granos por su parte contintan alalza .. : 0
debido a la persistencia de la guerra entre Rusia y i /!-i\\.,. o IM\::TI(!
Ucrania. Con relacién al IPP se destaca que los . Y )

bienes durables se mantuvieron estables, sin

embargo, pese a la mayor incertidumbre, estono s 5 ¢ 2 5 5 5 5 5 5 7 o=
seria impedimento para las acciones de politica i s et

' Servicios* e Inflacion total afa Inflacion basica a/fa
monetaria que llevaria a cabo el banco central con eione: by

el fin de mantener el estimulo de la economia.

Respecto a EEUU, la cual se situé en 1.2% m/m, significando a su vez un alza del
8.5% a/a; La inflacidn basica por su parte se situd en 6.4%. Dentro de los aspectos
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mas relevantes, se destaca que el impulso de los precios se dio por el alza en la
gasolina que aumentd en el Ultimo mes 18.3%; sin embargo, el dato resultd con
algunas sefales que podrian representar el pico que alcanzaria los precios, debido
a la moderacién de las presiones de la inflacidn subyacente por cuenta de la caida
de los precios de los vehiculos usados que retrocedieron en -3.8%; Respecto a los
ultimo resultados, se destaca que algunos agentes esperan que marzo signifique un
punto de inflexién que conduciria la inflacién hacia niveles ligeramente mas bajos,
no obstante, esto estaria explicado por el efecto base, sin embargo, este escenario
estd sujeto a la moderacién en el aumento de precios de sectores de alimentos y
energia, lo cual dado las condiciones actuales sugiere un escenario dificil de
materializar, por lo que la correccidn se daria mas hacia la segunda mitad del afo.

Finalmente, en el Reino Unido la inflacidn se situd en el 7.0% el nivel mas alto de
los ultimos 30 afios, la variacién mensual fue del 1.1%; La aceleracién fue impulsada
por el aumento de los combustibles para motores en 9.9% desde febrero, el mayor
aumento en 31 afios. El costo de las comidas en restaurantes, hoteles, muebles,
ropa y zapatos también contribuyeron al alza. De cara a las préximas mediciones,
se espera que la dindamica se mantenga, sobre todo por los mayores costos de la
energia cercano al 54% reflejado en las facturas de los hogares.

BCE mantiene sin cambios su politica monetaria

Durante la semana, tuvo lugar la reunién del Banco central Europeo (BCE) donde en
linea con lo esperado, mantuvo inalteradas sus tasas de interés de operaciones
principales de financiacién y los tipos de interés de la facilidad marginal de crédito
y de la facilidad de depdsito en el 0.00 %, 0.25 % y -0.50 %, respectivamente.
Respecto al programa APP se ira disminuyendo de forma gradual, desde EUS40,000
millones en abril hasta EUS20,000 en junio, la entidad espera dar por finalizado el
programa durante el tercer trimestre. Respecto a las decisiones futuras, Lagarde,
sefialé que el ajuste de tasas tendra lugar en algin momento luego de terminar el
programa APP en el segundo semestre del afio, no obstante, dicho escenario estara
sujeto a la evolucién de los datos producto de la invasion.

2. PANORAMA ECONOMICO EN COLOMBIA

Confianza de los consumidores con pocos cambios en marzo
Fedesarrollo publicé los resultados de su Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC)
correspondientes a marzo; Segun la EOC el indice de Confianza del Consumidor (ICC)
presentd un balance del -17.8%, es decir, que tuvo un retroceso de 0.3pps frente al
mes anterior.
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La caida del ICC se explica por los resultados mixtos de sus componentes, por un
lado, el Indice de Expectativas del Consumidor pasé del -4.7% en febrero al -8.2% en
marzo, mientras que el Indice de Condiciones Econémicas subié del -36.8% a -32.3%.
Asi mismo, se destaca que la disposicién de compra también tuvo un balance mixto,
ya que la categoria de vivienda se situd en -16.2% (-1.2pps), mientras que bienes
durables y vehiculos se situaron en -39.4% (+12.8pps) y -58.9% (+9.0pps)
respectivamente.

Aunque el balance del ICC en términos generales tuvo pocos cambios, destacamos
que el contexto de mayores precios, junto con la incertidumbre electoral se
consolidan como los principales factores que presionan el indicador, por lo que, de
cara al segundo trimestre, esperamos que los resultados sigan siendo moderados.

Ventas Minoristas y Produccion Industrial se moderan en febrero
Para el cierre de la semana el DANE publicé sus informes asociados a la Encuesta
Mensual de Comercio (EMC) y Produccién Industrial (IP1) correspondientes a febrero
de 2022; En el caso del primero, presentd una variaciéon anual del 4.9%, mientras
que el IPI crecié en 7.5%.

Con relacién a la EMC, se destaca el balance positivo de 14 de las 19 lineas de
mercancias, donde las ventas de ‘Combustible para automotores’, ‘Repuestos y
partes de vehiculos’ y ‘Prendas de vestir y textiles” explicaron la mayor parte de la
dinamica aportando 4.0pps; En contraste, se dieron retrocesos en las ventas de
‘vehiculos’, ‘Electrodomésticos y muebles para el hogar’ y ‘Alimentos’ que restaron
-1.1pps sobre el balance total.

Con respecto al IPI, los resultados de febrero mostraron avances positivos en la
mayoria de las actividades industriales, no obstante, se resalta el desempefio de
‘Elaboracion de productos alimenticios’, ‘Elaboracién de bebidas’ y ‘Fabricacién de
papel y cartdn’ que aportaron 3.0pps, en contraste, las actividades relacionadas con
fabricacion de vehiculos y extraccién de petrdleo y gas restaron 0.5pps.

Finalmente, vale la pena mencionar, que, si bien los resultados sugieren un balance
mayormente positivo de la mayoria de las actividades, se destaca que se comienza
a evidenciar la moderacidon de la recuperacidon que venian presentando la gran
mayoria de sectores, al mismo tiempo, que sectores relacionados con mineria
contindan ampliamente rezagados, pese al contexto internacional que es en gran
medida mas favorable. De cara a los préximos meses, esperamos que factores
relacionados con el aumento de precios continlen presionando significativamente
gran parte de las actividades, mientras que el contexto de mayores precios
promueva el rezago de los sectores extractivos.
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En los mercados...

El desempefio de los mercados estuvo determinado principalmente por los
resultados del dato de inflacion en EEUU, el cual mostré algo de moderacién
especialmente en la medida basica. Asi mismo, la nueva ronda de bancos centrales
también gand protagonismo con los ajustes del Banca de Nueva Zelanda y Canada
donde se ajustaron las tasas en 50pbs en cada uno, y el panorama ante ajuste
adicionales parece mantenerse de cara a los préoximos meses. En linea con lo
anterior, los mercados de renta variable nuevamente se tifieron de rojo, en el caso
de los indices norteamericanos el S&P500 bajé en -2.39%, el NASDAQ en -3.93% y el
Dow Jones en -0.38%. Respecto a la renta fija, se dieron moderaciones sobre todo
en el tramo corto de la curva, no obstante, las tasas de 2, 10 y 30 afios cerraron en
niveles de 2.45%, 2.83% y 2.91% respectivamente.

Esta semana, los precios del petréleo nuevamente se recuperaron luego de las
pérdidas de la ultima semana, en parte. Los agentes llevan a cabo un balance entre
el debilitamiento de la demanda por los cierres de China y los renovados temores
de que Europa decrete un embargo sobre el petrdleo ruso, en linea con esto, las
referencias de WTly Brent cerraron en US$106.95 Y USS$111.70 por barril.

La proxima semana, la atencidn estara puesta en la lectura preliminar del indice PMI
de abril, el cual podria seguir siendo afectada por la escasez de suministros y el
aumento de precios de la energia. En China, se dara a conocer el PIB del primer
trimestre del afo, el cual se ubicaria en 4.3% segun la encuesta de Bloomberg. Los
reportes corporativos del primer trimestre seguiran en la mira de los agentes.
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En Colombia...

En Colombia, el desempefio de la deuda
soberana se vio enmarcado por un contexto de
poca liquidez producto de las festividades,
adicionalmente, luego de que el dato de

CurvaTESTF
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inflacién en EEUU estuviera mds cercano a lo .. P o ot
gue estaba esperando el consenso de analistas,
las presiones de los activos de deuda publica EREREREEERERER
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local se moderaron. En linea con lo anterior,
entre el viernes y el miércoles los TES TF y los TES
UVR se valorizaron en promedio 2pbs y 4pbs
respectivamente. Curva TES UVR

-------------

La semana que viene, serd de poca informacién
a nivel local, sin embargo, se destaca la
publicacién del Indicador de Seguimiento a la
Economia (ISE) calculado por el DANE con corte
a febrero, el cual dard cuenta del avance de la : ]
actividad que se ha consolidado durante la S L . S
primera parte del afio, desde Fiduprevisora,

esperamos que se sitle en 8.8% a/a.

El dolar norteamericano (DXY) mantuvo la fortaleza durante la semana, a medida
gue los agentes contintan descontando fuertes aumentos por parte de la Reserva
Federal, y al mismo tiempo que el panorama de actividad econdmica global y
aumento de precios continda ensombresiendose. Respecto a las monedas
emergentes, nuevamente recuperaron terreno frente a la divisa, favorecidos por el
balance de recuperacion de los precios del petrdleo, en el caso de la regidn, sélo el
Peso Chileno (CLP) se debilité en 1.32%, mientras que el Peso Mexicano (MXN), el
real Brasilero (BRL) y el Peso Colombiano (COP) avanzaron en 0.85%, 1.10%y 1.23%
respectivamente.

Esta semana, para el COP actian como niveles de resistencia $3,747 y $3,780 y
como soporte $3,700 y $3,661.

Tipo de cambio spot
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La semana que viene...

Fecha Pais /Area Evento
PIB (1T)
Lunes, 18 de abril CHINA Produccién industrial de China (Mar)
Permisos de construccion (Mar)
Martes, 19 de abril EEUU Inicios de viviendas (Mar)
JAPON Balanza comercial (Mar)
Produccién industrial en la zona euro (Feb)
Miércoles, 20 de abril ZONA EURO -
Balanza comercial (Feb)
EEUU Libro Beige
Jueves, 21 de abril ZONAEURO |IPCen la zona euro (Mar)
ZONA EURO Em: manufactturzrohje I:-tmni euro (Abr) PAb -
Viernes, 22 de abril compuesto de Markit en la zona euro (Abr)
EEUU PMI manufacturero (Abr) P
PMI compuesto de Markit (Abr) P
Fecha Pais /Area Evento
Lunes, 18 de abril ISE (Feb
! " COLOMBIA ( ) "
Jueves, 21 de abril Importaciones (Feb)
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Mercados al 14 de abril de 2022

RENTA FIJA INTERNACIONAL

VARIACION PBS VARIACION
LEIL LT CIERRE iNDICE CIERRE
INTERNACIONAL SEMANAL | ANO CORRIDO “ m SEMANAL | ARO CORRIDO “

RENTA VARIABLE

ESTADOS UNIDOS ESTADOS UNIDOS
TREASURY 2 ANOS 245 1 1 172 225 S&P 500 439259 -122% -2.3% 7.84% 6.50%
TREASURY 10 ANOS 28 3 Y 132 120 NASDAQ 1335108 -217% -393% -14.66% -3.66%
TREASURY 30 ANOS 291 10 X 101 60 DOW JONES U413 03%  038% 5.19% 2.14%
. BONOS EUROPEOS EUROPA
hAMIAGS op s e o wes ke om o
: - CAC40 6,589.35 0.72% 1.98% -7.88% 6.13%
0y 0,
MBONO 10 AROS 383 0 23 18 0 IBEX 35 8,699.00 0.94% 2.74% -0‘1726 1.29%
BRASIL 10 AROS 122 1 8 139 264 FTSE MIB 24,862.35 0.57% 2.30% -9.09% 1.17%
FUENTE: Bloomberg
NIKKEI 27,172.00 1.22% 1.05% -5.63% -8.21%
CS1300 419157 1.24% -0.42% -15.16% -15.84%
RENTA FIJA LOCAL
VARIACION PBS HANG SENG 2151808 067% -133% -8.03% -25.55%
| o | e | oo | |
1DIA SEMANAL ANO CORRIDO
BOVESPA 116,181.61 -0.52% -2.26% 10.84% -3.42%
TASA FJA
s-may-22 6 0 & 5 P MEXBOL 54,172.62 0.00% -2.00% 1.69% 12.09%
24-jul-24 8.61 0 39 178 453 COLCAP 1,615.12 0.00% -0.84% 14.47% 22.21%
26-nov-25 9.14 0 45 174 417 FUENTE: Bloomberg
26-ago-26 9.03 0 20 139 366
3-nov-27 9.28 0 32 144 332
28-abr-28 9.31 0 32 137 317
18-sep-30 9.36 0 26 123 270 MONETARIO) =
VARIACION
26-mar-31 9.53 0 27 132
30-jun-32 936 0 z 1 29 DXY 100.32 0.45% 0.57% 4.86% 9.41%
18'_"“'34 270 O 2 ED 253 EURO 1.08 -0.55% 0.47% -4.77% -9.62%
9-jul-36 9.78 0 % 142 245 YUAN 6.38 0.16% 0.28% 035% 2.32%
RE Ay LD 0 L0 YEN 125.88 0.21% 1.56% 9.38% 15.56%
26-oct-50 10.01 0 14 148 221 MXN 19.97 0.91% -0.85% 2.72% 0.50%
mess s i e s
23-feb-23 0.56 0 -24 -23 26 BRL 4.70 0.22% -1.10% -15.68% -16.84%
7-may-25 2.76 0 -9 61 123 cop 3,723.00 0.00% -1.23% -8.53% 1.81%
17-mar-27 3.35 0 -6 55 112 FUENTE: Bloomberg.
18-abr-29 3.54 0 -5 36 80
25-mar-33 432 0 2 74 105 COMMODITIES
4-abr-35 4.50 0 -7 74 107 VARIACION
16-jun-49 449 0 6 58 64
BONOS GLOBALES DENOMINADOS EN USD WTI 106.95 2.56% 11.37% 42.20% 69.36%
21-may-24 4.42 11 50 211 286 BRENT 111.70 2.65% 11.06% 43.61% 67.77%
9-mar-28 3.43 12 20 63 92 ORO 1,973.71 -0.21% 2.17% 7.90% 13.66%
18-sep-37 6.60 7 42 84 217 COBRE 10,297.50 0.13% -0.16% 5.72% 13.40%
18-ene-41 6.87 6 40 102 236 CAFE 223.75 -0.62% -1.06% -0.67% 58.24%
FUENTE: Bloomberg FUENTE: Bloomberg
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Oficina de Estudios Econédmicos, Financieros y de Mercados

PBX: (571) 7566633

Gabriel Fernando Granados Alvarez

goranados@fiduprevisora.com.co

Ext. 33005

“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, razén 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 economico 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 inversion 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 depésito 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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