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¢Qué dejaron ver las minutas de la Fed y los nuevos datos de la economia
estadounidense?

En la semana se conocio la ultima lectura del indice de
precios al consumidor para la economia
estadounidense, la inflacién subié un 0.1% en marzo,
ubicandose ligeramente por debajo del 0,2%
anticipado por los economistas, la cifra se vio
explicada principalmente por la caida de los precios de
la energia. Excluidos los alimentos y la energia, el
indice de precios al consumo subié un 0,4% el mes
pasado, tras un incremento del 0,5% en febrero. En
términos anuales, el IPC general se desacelerd por
noveno periodo consecutivo frente al mismo mes en
2022 cuando los precios de la energia se dispararon
tras la invasidén de Rusia a Ucrania.

Las actas de la reunién de marzo del Comité Federal
de Mercado Abierto (FOMC) dejaron ver que existe una
preocupacion constante de la Reserva Federal (Fed)
respecto a la crisis bancaria, asi como a los precios
elevados, pero que de cierta manera prioriza la
estabilidad inflacionaria. La Fed en su reuniéon de
marzo tomod la decision de incrementar las tasas de
interés en un cuarto de punto porcentual (0,25 pp),
pues si bien se observa una continua desaceleracion,
la inflacion todavia se ubica muy por encima del
objetivo del 2% del Banco Central.

Los analistas han enfatizado en que, si bien los
responsables de politica monetaria estan muy atentos
a cualquier sefial de la economia frente a las
turbulencias bancarias de los ultimos dias, es probable
que el fuerte aumento de los precios de consumo
unido a la fortaleza del mercado laboral impulse a la
Reserva Federal a subir las tasas de interés por lo
menos una vez mas. Ademas, la Fed espera poder
calibrar la politica para que la desaceleracion que esta
tratando de disenar en el mercado laboral no lleve a la
economia a la recesion. Desde la reunion, los datos de
inflacién han cooperado en su mayoria con los
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objetivos de la Fed, los funcionarios dijeron en la
reunidon que ven que los precios caeran aun mas,
incluso en las actas publicadas informaron que “como
reflejo de los efectos de una menor estrechez
proyectada en los mercados laborales y de productos,
se pronostica que la inflacibn subyacente se
desacelerara drasticamente el préoximo afio”.

Por su parte, el crecimiento del producto interno bruto
esta siguiendo un ritmo anualizado del 2,2% para el
primer trimestre, segun datos de la Fed de Atlanta,
aunque muchos economistas esperan que se produzca
una contraccion mas adelante en el ano.

Ademas, El indice de precios al productor (IPP) se ha
ralentizado en términos anuales, subiendo un 2,7%
con respecto a hace un afio, su menor avance en mas
de dos anos, mientras que el IPP subyacente, del que
se excluyen los componentes mas volatiles, descendid
un 0,1% con respecto a febrero y subié un 3,4% con
respecto a hace un afo.

Frente a lo anterior, para el cierre de la semana el
ddlar estadounidense se desplomd a minimos de un
afno ante las crecientes expectativas de que unos datos
de inflacion mas frios de lo esperado podrian provocar
un pronto final del ciclo de ajustes de los tipos de la
Reserva Federal. El indice ddlar, que sigue la evolucion
de esta moneda con respecto a una cesta de otras seis
divisas principales, desciende un ## hasta ##,
situandose en niveles no registrados desde el afio
pasado.

Para finalizar, todavia se espera que la Reserva
Federal vuelva a subir los tipos de interés el mes que
viene, segln los analistas podria darse otra subida de
25 puntos basicos, pero aumentan las expectativas de
que el banco central estadounidense recorte los tipos
de interés antes de finalizar el afio. Por su parte el
ente regulador esta atento a la condicién econdémica vy
los nuevos datos que se conozcan frente al incremento
en los precios y la estabilidad financiera.
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indices Accionarios Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Colombia - COLCAP ] 1,253 5.00% 8.27% -2.55%
EEUU - S&P 500 @ 4,138 0.79% 0.69% 7.77%
EEUU - NASDAQ @ 12,123 0.29% -0.81% 15.83%
Europa - EuroStoxx 60( @ 464 1.66% 1.46% 13.13%
Japon - Nikkei @ 28,493 3.54% 1.61% 9.19%
Brasil - Bovespa @ 106,279 5.41% 4.32% -3.15%
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Renta fija local presentd resultados mixtos a lo largo de
su estructura, ya que mientras la parte corta se
desvalorizé 7.2 pbs en promedio, la parte media y larga
de la curva se valorizé 16 y 6.7 pbs respectivamente.
Mayor apetito por riesgo de Ilos inversionistas,
revaluacién del peso colombiano y dato de inflacién de
Estados Unidos correspondiente al mes de marzo
generaron dicho movimiento.

Por su parte, las tasas de los Tesoros de 10 y 30 afios
se desvalorizaron 12.2 y 12.7 pbs respectivamente.
Encuesta Mensual de Expectativas de los Consumidores
de la FED de marzo que mostré incremento en las
expectativas de inflacion para uno y tres afos, sorpresa
positiva en la confianza en EE.UU. y comentarios de
Christopher Waller, Gobernador de la Fed, frente a la
necesidad de continuar incrementando la tasa de interés
fueron los principales catalizadores de dicho
movimiento.
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El promedio industrial Dow Jones cayd el viernes, pero se
dirigia a una semana positiva, ya que los inversores
evaluaron un informe de ventas minoristas débil que
mermo el entusiasmo en torno a un comienzo mas fuerte
de lo esperado de las ganancias corporativas. El Dow
Jones de 30 acciones

caydé 170 puntos, o alrededor de un 0,5%. El S&P 500
cayo un 0,3%, mientras que el Nasdag Composite

se deslizé un 0,4%. El Dow, sin embargo, se dirigia a su
cuarta semana positiva consecutiva. Mientras tanto, el
S&P 500 y el Nasdaqg iban camino de su cuarta semana
positiva en cinco.

En términos del mercado local, el indice MSCI Colcap
cerrd con una valorizacién de 5,0 % durante la semana,
ubicandose en los 1.253 puntos. Las acciones que mas se
desvalorizaron fueron Canacol (-5,2%), Davivienda (-4,4
%) y Enka (-3,8 %), mientras las acciones que mas se
valorizaron fueron Conconcreto (32,9 %), Corficol (12,1
%) y Bancolombia (11,0 %).

Renta Fija Bono i Mes Aino
~ Cierre Semana . .

10 anos corrido corrido
COLOMBIA . 11.25 -23 -21 -166
EEUU [ ] 3.51 12 5 -36
ALEMANIA @ 2.44 26 15 -13
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Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacion contenida en esta
publicacion (“Publicacion”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propésito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacién no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacion; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son

responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacion.
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Monedas Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
usb/copr @ 4,410 -3.54% -5.25% -9.07%
USD/MXN @ 18.02 -0.67% -0.17% -7.61%
EUR / USD @ 1.10 0.80% 1.41%  2.68%
USD / JPN @® 133.79 1.23%  0.70%  2.04%
USD / BRL [ ] 491 -2.94% -3.05% -7.04%
DXY vs. COP/USD
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La referencia WTI cierra la semana en los USD82 por
barril y USD86 la Brent, equivalente a una valorizacion
semanal cercana al 2% y acumulando valorizaciones mes
corrido de cerca del 9%. Este comportamiento ha estado
influenciado por los reportes de la Agencia Internacional
de Energia que estiman un incremento record en la
demanda en 2 millones bdp este afio debido a la
recuperacion del consumo de China, sumando a los
recortes realizados en la produccién por parte de la
OPEC+ por 1.16 millones bdp que podria exacerbar el
déficit.

Por otro lado, el precio del Oro se mantuvo estable en
niveles de los USD 2,000 por onza, acumulando una
valorizacion en abril del 1.8% y la plata 5.2%.
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Durante la semana, el peso colombiano ha sido objeto de
atencion debido a su apreciacion frente al ddlar en un
3.44% semanal y que lo posicioné por debajo de la linea
de los 4500. Este acontecimiento se atribuye en parte a la
depreciacidon experimentada por la divisa estadounidense
durante el transcurso del mes, que se traduce en una
desvalorizacion de -2.04%. A pesar de que la fortaleza
recientemente observada en el peso colombiano es
auspiciosa, aun no alcanza el nivel potencial de 3.600 que
seria el nivel potencial al comparar monedas pares que
histéricamente han estado correlacionadas y si han
respetada la tendencia. Se espera que el mercado de
divisas siga reaccionando a los cambios politicos y
reformas propuestas en lo que queda de mes.

Commodities Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Petroleo WTI @ 82.52 2.26% 9.05% 2.82%
Oro ® 2,004.2 -0.19% 1.77% 9.88%
Café @ 191.5 5.39% 12.85% 14.95%
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INVEST-ED

é¢COmo van nuestras mezclas invest-ed?

En abril las mezclas acumulan en lo corrido del mes rentabilidades positivas, debido al
buen comportamiento que ha tenido la renta fija dados los datos de inflacion de EE.UU
que empiezan a mostrar sefiales de reduccion y llevan a pensar que la FED esta cerca del
final de ciclo de incremento de tasas, influenciando a la renta fija local, asi mismo los
principales indices acciones acumulan retornos positivos ante un incremento en el apetito
por riesgo.

éQue estamos haciendo para navegar
este entorno y la volatilidad?

Las mezclas de invest-ed mantienen un posicionamiento defensivo acorde con su perfil
de riesgo, buscando hacer frente a un entorno altamente volatil. Seguimos
monitoreando oportunidades de rebalanceo para las mezclas evaluando los riesgos
existentes de inflacion y desaceleracién global, de igual manera seguimos realizando
una gestion activa al interior de los portafolios que componen las mezclas, donde en los
portafolios balanceados con exposicion a acciones se mantiene un posicionamiento
defensivo, buscando oportunidades tacticas en un entorno de alta volatilidad.
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Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacion contenida en esta
publicacion (“Publicacion”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propésito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacion no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacion; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son
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ESG

En temas de inversidn responsable, se ha abierto nuevamente la discusion desde las calificadoras de riesgo
sobre como se esta gestionando el riesgo climatico en LATAM. Esta vez el turno fue para Moody’s. Segun sus
predicciones, las pérdidas de la regién podrian ser del 16% del producto interno bruto si no se aplican politicas
no solo para mitigar el cambio climatico, sino para reaccionar ante eventos catastroficos. En ese sentido, se
realizaron tres escenarios temporales para determinar la relacién entre perdidas financieras y lentitud en la
accion. La conclusién es que las politicas tempranas son mucho mas efectivas para las regiones que las
aplican independientemente de la actuacién de sus pares, pero el impacto seria mucho mayor si se hace desde
iniciativas colaborativas. Por tal razéon en Skandia se ha asentado un proyecto ESG que busca cubrir a los
inversionistas de estos riesgos y participar activamente del proceso transicional a un mundo mas sostenible.
La estrategia contempla tres metodologias: Screening, implementacion ASG en los procesos de inversion y
relacionamiento.
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Las compaiiias integrantes del grupo empresarial liderado por Skandia Holding de Colombia S.A., (“Skandia”) manifiestan que: (i) la informacién contenida en esta
publicacién (“Publicaciéon”) se basa sobre fuentes de conocimiento publico, consideradas confiables; (ii) la Publicacion tiene el propdsito Unico de informar y
proveer herramientas de analisis Utiles para sus lectores; (iii) la Publicacion no constituye recomendacion, sugerencia, consejo ni asesoria alguna para la toma de
decisiones de inversion en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010; (iv) Skandia no es responsable respecto de la exactitud e idoneidad de la
informacién y de las herramientas, incorporadas en la Publicacién; (v) Skandia y las entidades y personas que constituyen su fuerza comercial externa, no son
responsables de las consecuencias originadas por el uso de la Publicacién.
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