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PERSPECTIVA SEMANAL

Analisis Econémico

En Colombia, en enero, el indice de Confianza del
Consumidor (ICC) registr6 un balance de -13,5%,
representando una disminucién de 6,5 puntos
porcentuales (pps) frente al mes anterior. Este
resultado  obedecié principalmente a una
disminucién de 9,4 pps en el indice de Condiciones
Econdémicas y a una caida de 4,5 pps en el indice de
Expectativas del Consumidor. En el entorno
internacional la atencidén estara esta semana en la
publicacion de las minutas de la Gltima reunién de
la FED, en donde esperamos que se mantenga un
tono hawkish, y enlos reportes de ventas al por

menor y producciéon industrial en EE.UU.
Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija gubernamental registréoun
repunte en la volatilidad durante la semana. Los
Treasuries se presionaron significativamente tras
el reporte de inflacion en EE.UU., pero marcaron
un respiro al cierre de la semana ante la ola de
aversion al riesgo detonada por tensiones
geopoliticas. En este contexto, los Bonos TESTF de
corta y media duracién perdieron +57pb s/s, en
promedio, mientras que los de mayor plazo
ajustaron +25pb s/s. En términos de estrategia,
favorecemos cautela a la espera de mejores niveles
de entrada. En el mercado cambiario, el dblar se
fortalecié (DXY +0.6% s/s) y el peso colombiano se
apreci6 -0.6% s/s a $3928.98 por doélar. Para la
semana estimamos un rango de operacion
comprendido entre USD/COP $3890 y $3980.
Vemos poco espacio para una apreciacion adicional
por lo que recomendamos compras de USD en
niveles cercanos al promediomovil de 80 dias.

Mercado Accionario

Mientras los mercados de Estados Unidos y Europa
han visto limitados sus avances debido a las
tensiones entre Rusia y Ucrania, las Bolsas de Pert
y Chile han salido ilesas con incrementos
significativos que las llevan a liderar la ganancias a
nivel global, tanto la semana pasada como en
variaciones afio corrido. Esta situacién, en gran
medida, responde también a dos factores

importantes.
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En primer lugar, las actuales presiones
inflacionarias y temores derivados llevan a los
inversionistas a huir de los activos que consideran
de mayor riesgo, con lo que los valores
tecnolégicos suelen ser los principales afectados.
Sin embargo, la presencia de acciones del sector
tecnologico en las Bolsas latinoamericanas es muy
bajo de modo que los retrocesos nos afectan
menos que proporcionalmente. En segundo lugar,
los mercados tanto de Chile como de Pert venian
estando presionados a la baja por cuenta de la
incertidumbre politica que trajo para los
inversionitas los recientes cambios de gobierno en
ambos paises, con lo que el apetito por la renta
variable disminuy6é y los activos se vieron
fuertemente rezagados. No obstante, conforme
han trasncurrido los meses, los temores se han
disuadido y las Bolsas han tomado un nuevo

impulso alcista.

Mercado de Deuda Corporativa

Las emisiones la semana registran volimenes en
incremento y aumentan las duraciones, donde se
emiten nuevos montos a 2025, la segunda semana
de febrero. El mayor emisor fue banco davivienda
captando a, 2023 especialmente en IBR. La semana
pasada existi6 diversidad de emisores. Las
emisiones se concentraron en plazos al 2023, y
predomina de la emision en IBR, mientras en FS
registro rezagos en los montos de emisién, cabe
resaltar que los montos en IPC se recuperan y

ganan volimenes de captacion.

Consulte aqui nuestros pronosticos
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Calendario Informacion Econédmica Global

Semana del 14 al 18 de febrero de 2022

Hara Evento Pariodo Unidad Acva Consenso Pravio
= 0ri0 Us Bullard del Fed, habla en una entrevista con CNBC
5 17:50 JAP  Producto interna bruto* 4T21 (P} % th 13 15 08
0930 COL Produccion Manufacturera dic % ala 131 92 139
0930 COL Ventas al Por Menor dic % ala 159 120 74
09:30  COL  Produccin Industrial dic % ala 105 - 125
10:00 COL  Importaciones dic us| mils 6.210 6.100 6545
10:00  COL Balanza Comercial dic us mil§ 1.268 1200 200
0100 GBR Tasade desempleo” dic % 41 41 41
0400 ALE  Encuesta ZEW {Expectatvas) feb indice M3 5.0 T
1100 COL Pibth 4T % th 26 26 57
1100 COL Pibala 4T % 11 103 93 125
100 COL ISEaa dic % ala 91 93 96
1100  COL  Encuesta economistas Banrep
04:00 EUR  Balanza comercial dic mme 47 4.7 13
0400 EUR  Producto interna bruto T2 P) % ala 46 46 46
0400 EUR  Producto intera bruto® T2 P) % th 03 03 0.3
e o0ri us Empire manufacturing” feb indice 31 10 07
: 0730 uUs Pracios al productor® eng % mim 10 05 03
0730 Us Subyacente* ane % mim 08 04 05
09:00 GBL Informe "Desarrolio Mundial del Banco Mundia
19:30  CHI  Precios al consumidor ene % ala 1.0 10 15
01:00 GBR Pracios al consumidor ene % ala 49 49 48
0100 GBR Subyacente eng % ala 43 43 42
0400 EUR Produccidn induwstrial® dic % mim 05 03 23
- 0730 uUs Ventas al por Menor® eng % mim 21 20 -19
= 0730 US Ex autos y gasolinas” eng % mim 1.1 1.0 25
= om0 us Grupa de control® ene % mim 14 14 31
0815 US  Produccidn industrial® ene % mim 05 0.4 01
0815 US  Produccion manufacturera® eng % mim 02 0.3 03
1300  US  Minutas de la reunién de la FED
0500 TUR Decisiin de politica monetaria (Banco Ceniral de Turquia) 17 fab % 14.00 14,00 14.00
0730  Us nicio de construccidn de viviendas*™® eng miles 1,606 1,700 1,702
- 0730 Us Permisos de construccién™ eng miles 1,750 1,750 1,885
g 0730 uUs Solicitudes de sequro por desempleo® 12 feb miles 218 220 223
T oora0 us Fed de Filadelfia* fab indice 200 200 232
10:00  US Bullard del Fed, habla sobre la economia y la politica monetaria
1600 US Mester del Fed, habla sobre ks economia y la palitica monefana
0300 EUR  Cuenia comiente” dic mme - - 236
= 0900 Us Venta de casas exisientes™ eng millones 6.10 6.1 62
£ 0300 EUR Confianza del consumidor* feb (P) indice 8.0 B0 45

0945 US Evans y Waller de la Fed, parficipan en panel la Universidad de Chicago

1000 US  Williams del Fed, habla sobre &l panorama econdmica

Fuente: Bloombergy Acvaeconomia. (P) dato preliminar; (R) dato revisado;(F) dato final; *Cifras ajustadaspor estacionalidad, **Cifras

ajustadas por estacionalidad anualizadas.

Finaliz6 una semana ampliamente volatil en los
mercados financieros, con inversionistas
enfocados en el reporte de inflacién en EE.UU., la
cual sorprendi6 al alza e incremento la expectativa
sobre una normalizacién de condiciones mas
agresiva por parte de la Fed en los siguientes
meses. Por otra parte, la temporada de informes
de ganancias del 4T21 en EE.UU. avanzo,reflejando
una tasa de sorpresaspositivas de 77% y un
crecimiento de 27% en utilidades. Ademas, se
mantuvo la incertidumbre en torno a las tensiones
geopoliticas entre Rusia y Ucrania. A nivel local,
Fedesarrollo informé que, en enero, el indice de
Confianza del Consumidor (ICC) registré6 un
balance de -13,5%, representando una disminucion
de 6,5 puntos porcentuales (pps) frente al mes
anterior. Este resultado obedeci6 principalmente a
una disminucién de 9,4 pps en el Indice de
Condiciones Econémicas y a una caida de 4,5 pps
en el Indice de Expectativas del Consumidor.

Para esta semana la atencion de los agentes del
mercado estard en el tema de la inflacién y
politica monetaria. China y Reino Unido daran a
conocer precios al consumidor, mientras que
EE.UU. Precios del productor. Ademas, daremos
especial atencion a las minutas de la Fed vy
comentarios por parte de sus miembros, asi como
decisiones de politica monetaria en Turquia y
Hungria. También continua la atenci6on en las
tensiones geopoliticas entre Rusia y Ucrania, asi
como a la temporada de reportes corporativos
trimestrales, con informacién en esta ocasiéon de
62 empresas del S&P500. De especial interés
resultara el Informe sobre el Desarrollo Mundial
por parte del Banco Mundial, asi como la reunion
de ministros de finanzas y banqueros centrales del
G-20 en Indonesia.

Consulte aqui nuestros pronodsticos
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En cuanto al resto de la agenda econdémica
internacional, en EE.UU. se publicaran ventas al
menudeo, producciéon industrial, encuestas
regionales de manufactura y cifras de vivienda. En
otras regiones destacan el PIB del 4T21 en Jap6n y
la Eurozona, ademas de que este ultimo también
dard a conocer balanza comercial, actividad
industrial y confianza del consumidor. En Reino
Unido contaremos con tasa de desempleo y en
Alemania la encuesta ZEW. En Colombia lo mas
importante vendra de la publicaciéon de las ventas
al por menor, producciéon industrial y
manufacturera, asi como las importaciones vy
balance comercial asi como del fIndice de
Seguimiento a la Actividad Econdémica, todos del
mes de diciembre que publicarael DANE con lo cual
finalizara con la publicacion del PIB del 4T21 y el

acumulado del 2021.

Estrategia de Mercados

e Atencion en la publicaciéon de las minutas y
discursos de los miembros de 1la FED,
publicacion de datos econémicos en diferentes
regiones y reportes de ganancias del 4T21

e En renta fija, mantenemos
nuestrarecomendacion de pagar TIIE-IRS de 2
anos (26x1) y vemos valor en los Bonos TESTF
favorecemos cautela a la espera de mejores
niveles de entrada.

e Semana de fuerte volatilidad y rendimientos
mixtos en las bolsas,mientras la atencion
contintia en los siguientes movimientos de la
Fed. La temporada de reportes corporativos

avanza con balance favorable.

Semana con fuerte volatilidad en los activos
financieros. Los reflectores se centraron en el
reporte de inflacion en EE.UU., marcando una
sorpresa negativa al ubicarse en 7.5% a/a. Este
indicador y los comentarios hawkish de James
Bullard, presidente de la Fed de St. Louis, acerca de
las tasas de interés provocaron fuertes presiones
en la curva de rendimientos. Asi, el Tesoro de 2
afios -UST2- alcanz6 un maximointradia de
1.64%,nivel no visto desde diciembre 2019 y el
UST10 superoel nivel técnico de 2.00%, con los
mercados elevando sus apuestas por un alza de
50pb en la tasa de Fed funds para marzo.

En Colombia, el Indice de Confianza del
Consumidor (ICC) registré un balance de -13,5%,
representando una disminuciéon de 6,5 puntos
porcentuales (pps) frente al mes anterior. Este
resultado obedeci6 principalmente a una
disminucién de 9,4 pps en el Indice de
Condiciones Econémicas y a una caida de 4,5 pps
en el indice de Expectativas del Consumidor. En el
balance semanal, la curva de Treasuries de EE.UU.
registr6 presiones de +9pb en promedio,
concentradas en la parte corta y media; los Bonos
TESTF de corta y media duracioén perdieron +57pb
s/s, en promedio, mientras que los de mayor plazo
ajustaron +25pb s/s, el Bono Mar’31l cerr6 en
9.06% (+42pb); el USD/COP se aprecié -0.6% s/s a
$3928.98 por dolar y la bolsa perdi6l.95%
terminando en 1492,74pts.

Esta semana, la atencidon se centrard en la
publicacién de las minutas e intervenciones de
algunos miembros de la Fed. Ademas, el canciller
aleméan visitara Ucrania y Rusia, los ministros de
defensa de la OTAN se reuniran en Bruselas y los
ministros de finanzas y banqueros centrales del G-
20 se reuniran en Indonesia. La agenda macro de
EE.UU. incluye ventas al por menor, produccién
industrial, inicios de viviendas e indicadores
regionales de manufactura (Philly Fed y Empire),
entre otros. En Colombia,conoceremos el indice
de Seguimiento a la Actividad Econémicade
diciembre y el Pib del 4T21.

Evolucion Spread 10-2 Tesoros EE.UU.

N O T WO N QD
S © 0 0 0 0 0 O v v v v = « v v v —
2 o0 o 2 2 o o o

O Q0 Q0 Q2 Q@

Fuente: Bloomberg - Acvaeconomia

El délar al alza ante un mercado que descuenta
una normalizacion de politicamonetaria mas
aceleraday tensiones geopoliticas

Un panorama mas complejo en la inflacién global y
tensiones geopoliticas ante la posibilidad de una
invasion de Rusia a Ucraniaresultaron en una
mayor volatilidad y fortalecimiento del délar, con
el DXY avanzando 0.6% s/s y un desempefiomixto

entre divisasdesarrolladas y emergentes.

Consulte aqui nuestros pronosticos
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Un panorama mas complejo en la inflacion global y
tensiones geopoliticas ante la posibilidad de una
invasion de Rusia a Ucraniaresultaron en una
mayor volatilidad y fortalecimiento del doélar, con
el DXY avanzando 0.6% s/s y un desempefiomixto
entre divisasdesarrolladas y emergentes. En el
primer grupo, SEK (-1.9%) fue la mas débil con el
banco central manteniendo una visién de tasas muy
bajas hasta 2024. En el segundo grupo el rango de
operacioénfue mas amplio, con CLP (+2.4%) como la
méas fuerte ante especulaciones de que el banco
central se vera obligado a realizar un alza de tasas
de emergencia, mientras que CZK (-1.8%) fue la
mas débil por preocupaciones sobre una inflacién
mas persistente. El peso colombiano observé un
rango de operacion acotado (85 pesos igual al
promedio de 6 semanas). Asi, el USD/COP se
aprecio -0.6% s/s a 3,928.98 por dolar.
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Fuente: Avaeconomia

Desde nuestro punto de vista, el reciente reporte
de inflacionen EE.UU., un mercado elevandolas
apuestas sobre el ritmo de alza en la tasa de Fed
funds, comentarios hawkish de algunos miembros
de la Fed y tensiones geopoliticas refuerzan la
vision sobre un fortalecimiento del délar. Por otro
lado, el valor justodel USD/COP, calculadocon
base en nuestro modelode valuacion, es de $3948.
En este sentido, vemos poco espaciopara una
depreciacion adicional y recomendamos compras
de dolares al acercarse al cruce del promedio
movil de 80 dias. Para la semana, estimamos un
rango de operacion entre 3,890 y 3980.

Colombia

e Fedesarrollo informa Confianza del Consumidor
de Enero.

e Esperamos que el ISE muestre un buen

desempeio de la actividaden diciembre.

En enero, el Indice de Confianza del Consumidor
(ICC) que evalta Fedesarrollo registr6 un balance
de -13,5 por ciento, lo que representa una
disminucién de 6,5 puntos porcentuales (pps)
frente al mes anterior. Este resultado obedecio
especialmente a una disminucién de 9,4 pps en el
indice de Condiciones Econémicas y a una caida de
45 pps en el Indice de Expectativas del
Consumidor. Si bien en octubre del ano pasado la
confianza se recuperé a niveles de -1,30 por ciento,
en los meses posteriores ha venido cayendo. En
noviembre, el dato fue de -1,40 por ciento; en
diciembre de -7 por ciento; y ahora en enero de
-13,5 por ciento. Sin embargo, comparado con el
afo anterior cuando el dato estaba en -20,8 por
ciento, la confianza esta arriba.

Por ciudades, la confianza solo aumento6 frente al
mes anterior en Barranquilla (+5,5 pps); no
obstante, cay6 en Cali (17,9 pps), en Bucaramanga
(15,6 pps), en Medellin (13,5 pps) y en Bogota (2,6
pps). Respecto a los niveles socioecondmicos, el
indice disminuy6 19,9 pps en el estrato alto, 8,6 pps
en el estrato bajo y 2,0 pps en el estrato medio.
Pese a lo anterior, la disposicion a comprar
vivienda aument6 4,4 pps frente al mes pasado. Por
ciudades. Para enero, la disposicion a comprar
vivienda aumenté en Barranquilla (18,8 pps), Bogota
(4,5 pps), Cali (2,9 pps) y Medellin (1,5 pps) relativo
a lo observado en diciembre de 2021; mientras que
se redujo en Bucaramanga (1,2 pps).

Expectativas BanRep

Variables exdgenas
Externas®
PIB socios comerciales -6.7 6.9 33 26
Precio del petréleo (referencia Brent) 43 71 75 71
Tasa de interés efectiva de fondos federales (Fed) 0.38 0.08 053 1.50
Credt D efault Swaps a 5 afios para Colombia 141 142 192 186
Internas
|Tasa de interés real neutral para Colombia 1 2 2 2
|F'IEI potencial para Colombia (tendencial) -08 43 32 27
Variables endégenas
Precios

IPC total 1.61 5.62 433 343
[IPC requizcos 0.73 7.10 602 3.78
| [IPC alimentos * 5 17 2 2
IPC sin alimentos ni requlados 1 2 5 4
Actividad econdmica
| |Producto interno bruto {daec) -6.8 9.9 4.3 3
Brecha del producto -6.5 1.4 04 0.0
\Tasa de desemplec 15.9 137 11.7
| [Tasa de desempleo 18.2 15.4 13.0

Fuente: Banrep - Inorme Politica Monetaria Enero 2022

Consulte aqui nuestros pronosticos
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El martes, el DANE dara a conocer la actualizacion
de su Indice de Actividad Econémica (ISE). Se
publicaran las cifras de crecimiento de Ila
economia al corte del 4T21. En Acvaeconomia
esperamos que la actividad econ6mica del mes de
diciembre haya crecido 9.3% a/a dando paso a una
lectura igual para el 4T21 con lo cual el
crecimiento del 2021 apuntaria a un crecimiento
del 10.28% a/a. En especial el mes de diciembre
habria sido impulsado por los descuentos del dia
sin Iva, una mayor presencialidad en los negocios
en el pais y el impulso propio derivado de la
temporada navidena, a pesar del incremento en los
casos de Omicron. El gasto del gobierno previo al
cierre del afio también estaria dinamizando el
comercio al por mayor y por menor, al tiempo que
la dindmica registrada por la industria y la
construccion  impulsarian la  actividad en
momentos en que las empresas contratan

decididamente un poco mas de servicios.

Estados Unidos

e Esperamos que las minutasde la Gltima reuni6on
de la FED confirmen un tono hawkish, en linea
con las recientes intervenciones de miembros
de la Fed.

e Mantenemos nuestra expectativa de cinco
aumentosde 25pb cada uno de la tasa
dereferencia este afio, aunque con riesgos al
alza.

La atencion de la semana estara en la publicaciéon
de las minutas de la Gltima reuni6on de la FED.
Recordemos que, en dicha reunion, la Fed preparo
a los mercados para un alza de la tasa en la
decision de marzo. En el comunicado se explico
que: “con la inflacién muy por arriba del 2.0% y un
mercado laboral fuerte, el Comité espera que
pronto sea apropiado elevar la tasa de Fed funds”.
Quizas mas relevante para los mercados fue el
tono mas hawkish de Powell en la conferencia de
prensa. En particular, sobresali6 la afirmacion de
que “no descartan aumentos de la tasa de interés
en cada una de las reuniones del FOMC” y que
existesuficiente espacio para aumentarla sin
afectar la creacion de empleos. Ademas, menciond6
que son de la idea de que vendra un aumento en la
decision de marzo, en linea con nuestra
expectativa. A una pregunta sobre la posibilidad
de incrementar el ritmo de alza de tasas (50pb en
vez de pasos de 25pb), se limit6 a decir que ain no
han decidido esto.

No obstante, afirm6 que la situacion econdémica -
con un mercado laboral“muy, muy fuerte”-y de
inflacion -con la tasa anual muy por encima del
objetivo de 2% en promedio- es muy diferentea la
observada en el ciclo restrictivo anterior,iniciado
a finalesde 2015. Dijo que este ultimo escenario
tendrda implicaciones muy importantes para el
ritmo de retirodel estimulo, asegurando que sera

mas rapido que en dicha ocasioén.

En este contexto y ante los recientes reportesdel
mercado laboraly de la inflacién, las expectativas
de que el Fed sera mas agresivo en su ciclo de alza
en tasas han ido en aumento.En este escenario, no
esperamos que la publicacion de las
minutascambie esta percepcion. Especialmente
despues de los recientes comentarios de algunos
miembros del Fed, que han estado en linea con el
tono hawkish que mostré6 Powell. En particular
destacamos la intervencion de Loretta Mester, del
Fed de Cleveland, con derecho a voto este afio.
Considera apropiado subir las tasas de interés a
un ritmo mas acelerado. Esto debido a que la
inflacién esta considerablemente mas alta y el
mercado laboral esta mas apretado que en el 2015.
Mester explicé que los riesgos para la inflacién
estan todavia inclinados al alza, pero que la
trayectoria que siga la tasa de Fed funds
entérminos del nimeroy ritmo de alzas, dependera

de como se desenvuelva la economia.

Asimismo, reiter6 que apoya un primer
incremento en marzo. En cuanto a la hoja de
balance, considera adecuado vender activos
respaldados por hipotecas en algin momento
durante el periodo de reduccion para acelerar la
conversion de la composicion del portafolio a
Treasuriesprimordialmente. Explic6 que las
condiciones garantizan que se inicie la reduccion
del balance pronto ya un ritmo mas rapido de lo
que se hizo la Gltima vez. Por su parte, tambiéncon
un tono muy hawkish, James Bullard del Fed de St.
Louis,también con derechoa voto dentro del FOMC
este afio, dijo que le gustaria ver 100pb de
alzasacumuladas para el 1 de julio. Su plan implica
al menos un alza de 50pb en alguna de las
proximas tres decisiones, para después iniciar la
reducciéon de la hoja de balancea partir del
segundo trimestre. Después de estos movimientos,
se decidiria la trayectoria de las tasas de interés

en la segunda parte del afio.

Consulte aqui

nuestros prondsticos
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Mientras tanto, Bostic del Fed de Atlanta,sin
derecho a voto este ano, también habldé esta
semana y dijo que los datos que se vayan
publicando definiransi es apropiado un incremento
de 25pb o de 50pb, destacando que todas las
opciones estan sobre la mesa. En cuanto a la hoja
de balance, dijo que debe reducirse
significativamente lo antes posible.

En este contexto parece un hecho que veremos un
alza en tasas en la reunionde marzo, la que
estimamossea de 25pb. Asimismo, mantenemos
nuestro estimado de que después habra cuatro
alzas mas de la misma magnitud en mayo, junio,
julio y septiembre y no dejamos de reconocer que

hay riesgos a que puedan ser mas.

En otro tema, recordemos que dos miembrosdel
Fed, el presidente del Fed de Dallas y el de Boston,
renunciaron a su puesto el afio pasado por temas
de actividades con valores en un contexto en el que
el Fed estaba incrementando su hoja de balance. El
nuevo presidente del Fed de Dallas atin no ha sido
electo. No obstante, Susan Collins, rectorade la
Universidad de Michigan,tomara el cargo de
presidenta del Fed de Boston a partir del 1 de julio,
sustituyendo a Eric Rosengren.

Resulta muy importante que Collins tendra derecho
a voto en la segunda mitad del afho en el FOMC, y
es probable que esté en medio del aumento de las
tasas de interés cuando asuma el cargo. Mientras
tanto, Harker estara votando en su lugar. Si bien
Collins noha hablado abiertamente en los tltimos
meses sobre sus preferencias de politica
monetaria, es bien conocidapor los funcionarios
del Fed y participaregularmente en la conferencia
anual de Jackson Hole.En el 2019 dijo que
consideraria subir el objetivo de inflaciéon del
banco central de 2.0% para tener como objetivo las
mayores gananciasen empleo. A pesar de lo
anterior,en el contexto actual —con una inflaciénen
75% 'y en un escenario de maximo
empleo-,esperamos que Collins apoye el ciclo de
alza en tasas. Por ultimo, su nombramiento
aumenta la diversidad en el liderazgo de la Fed, ya
que sera la segunda presidenta afroamericana
(Bostic fue el primero)y la primera mujer
afroamericana en dirigir uno de los 12 bancos del
Fed en la historia.

Se publicaran los reportes de ventas al por
menor y produccién industrial de enero
Recordemos que las ventas al por menor cayeron
en diciembre debido al aumento en el nimero de
contagios por COVID-19; los altos precios que
estdn afectando a los consumidores; y la
problematica en la cadena de suministros, que
también pudo un factor en contra, esto debido a
que las personasprefirieron adelantar sus compras
navidefas evitando el desabasto en mercancias.

Si bien esperamos que parte de la caida en las
ventas al por menor en el Gltimo mes del 2021 se
haya revertido en enero, estimamos que se
mantenga algo de debilidaden el consumo. Esto
debido a que permanecen varios de los factores
que han estado afectando el gasto de las familias.
Por un lado, se mantiene el elevado nuamerode
contagios y por el otro lado, las fuertes presiones
en precios. Sin embargo, las ventas totales se
habran visto impulsadas por un incremento en las
correspondientes al sector automotriz. Mientras
que, la caida en los preciosde la gasolina en el mes
de 0.8% m/m afectard el reporte, al tratarse de
cifras nominales. En este contexto,estimamos un
avance de las ventas totales de 1.2% m/m. En el
grupo de control -que excluye autos, gasolina,
servicios de comida y materiales de construccion-
esperamos un avance de 0.9% m/m.

Adicionalmente también se publicarala produccién
industrial de enero. Recordemos que, la
actividadindustrial se contrajo en el ultimo mes
del 2021, al ubicarse en -0.1% m/m. El desempefio
del sector en diciembre puede explicarse
principalmente por una contraccion en las
manufacturas debido a que el sector automotriz
mostré6 una baja considerable. Despuésde estas
cifras,las senales de las manufacturas en el primer
mes del afo han sido mixtas,pero prevalecen
variosde los factores que han estado afectandola
actividad, principalmente las disrupciones en la
cadena de suministros, por lo que estimamos un
avance de sé6lo 0.3% m/m en enero y de 0.4%
m/m en toda la actividad industrial.

Consulte aqui nuestros pronosticos
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Niveles de sobreventa atractivos para compras

aprovechando correciones de corto plazo.

Daniel Herrera
Analista Renta Fija
Investigaciones.rfija@accivalores.com

Los titulos de 1la curva de rendimientos,
especialmente los titulos de la parte corta y media

de la curva registran fuertes incrementos de tasas,

con lo que dado el ritmo de ventas vemos Wilson Tovar
oportunidades de compra en el corto plazo Gerente Investigaciones econémicas
aprovechando las correciones, sin embargo por wtovar@accivalores.com

ahora vemos que la tendencia de los rendimientos
debeb mantenerse por lo menos 1-2 meses
adicionales hasta que la incertidumbre politica no

se disipe. Por otra parte, los resultados de Tasas TESTE

crecimiento economico junto con los datos de o variacén 1M variacén 15 z

. . . . . . = Actual —Curva 15

inflacion ponen a presioén a la junta directiva del . it

Banrep, de esta forma esperamos que se tome una s ""
140

decision extraordinaria en la reunion de fin de 7 120

mes a favor de un cambio de la tasa de referencia ® 6 o

de politica monetaria.

Aspectos a destacar : Fooe BoR gy

La curva de TES en pesos se aplana la ultima 2 J
2 24 25 26 27 28 pdfes 3 32 38 36 4 50

semana, con incrementos en los rendimientos mas

severos en la parte corta, mientras la parte larga
Tasas TESUVR

se incrementa a un menor ritmo, al tiempo que la m » o
M 1 450 w—Curva ual —CUTVa

curva TES en UVR revierte las ganancias de las cunmhcal =anals %
) ) 4.00 Curva 1M e ————

semanas pasadas, a medida que es presionada por 50 o

las mayores expectativas de tasas de interés y la 10 “

parte corta de la curva de TES; en linea con los M

2.00 30

15

movimientos de la curva de titulos emitidos en

11
12

1.50
- 10

ddlares, que registra desvalorizaciones, con lo que 10
. . . ’ -0
en promedio los rendimientos son 4 pb mas altos o
0.00 -30
para la curva de TES en pesos excluyendo. Las s 25 27 29 Tieojos 33 35 a7 as

pérdidas las lideran los titulos 24’s que pierden

58pb la Gltima semana, mientras que las

referencias de la parte media de la curva, PB Variaciones Soberanos
especialmente los  TESTF25, TESTF26 y los 60 Colombia mAlLS
TESTF27 que pierden entre 50-58pb, contrastando 50 =AM

con los pérdidas de la parte larga de la curva en 40

donde las atractivas tasas encontraron soporte a 30

mediados de la semana pasada. Por su parte la 20

curva de UVR especialmente la parte corta registra 10

las mayores valorizaciones, mientras que los 0

UVR23’s revierten las ganancias, a medida que los -10 SS>xrrZrrEEZrZi
titulos descuentan mayores inflaciones a futuro y ™ o o - NN®

las tasas de interes se incrementan en
consecuencia, esta curva muestra en promedio
rendimientos 23 pb mayores. La curva Fuente: Bloomberg - ACVA Economia
denominada en dolares pierde la Gltima semana ,
en promedio se incrementan los rendimientos

menos de 4pb a medida que la curva se empina.

Consulte aqui nuestros pronosticos
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Curva de Tesoros

Perspectivas
Esperamos que el rendimiento a 10 anos alcance un

PB Variaciones desarrollados 10y  ®A1lS maximo este afio en el 3T para reflejar un camino
50 mA1M mas agresivo de ajuste de la politica de la Fed y el

45 inicio de la reduccion del balance este ano. Ahora

gg esperamos un aumento de la tasa de 50 puntos

30 basicos en marzo, alzas de 25 puntos basicos en

gg cada reunion posterior hasta noviembre y dos alzas

15 mas en 2023 implican 175pb de alzas en 2022 y una

lg II tasa terminal de 2,25%-2-5%, mientras que el

0 -l mercado tiene un precio de 165pb de alzas en 2022
w

y tasa terminal de 1,95%

|
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La tasa del banrep se ajusté mas de lo que

Alemania

esperabamos, sin embargo la decision de

PronosticosTasaRepo_:z“\:IA incrementar 100pbs, sorprendié al mercado vy

12.0 —— Promedio
—Swap proximas jornadas, especialmente en la reunion de

marzo donde se debe producir un incrementos de
150pb. Ajustamos la tasa terminal al 6.25%.

deberia incrementar las expectativas en las

Esperamos un incremento de 100pbs para la

reunion del mes de marzo.
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futuras, de tal forma que el aprovechamiento de
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contrastan con inversiones al mismo plazo en tasa

g o fija. Sin embargo de producirse inflacione entorno a
— — P = 1.50% para el mes de febrero y adicionalmente la
' TIR de los papeles va a 0.55%, el atractivo de estos
titulos comienza a ser comparable con algunos TCO

65000 ,
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La curva Swap IBR muestra tasas sobre el 8% para

el nodo a 2 anos, lo que refleja tasas repo implicitas
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consideramos, vemos tasas repo terminales en 7.5%,
Coltes 2032

ﬁ 9.4000

mucho menor a lo reflejado en la curva swap.

= i . 9.2000 Los TESTF24, registran niveles de sobreventa, por
90000 lo cual en el corto plazo se pueden aprovechar
88000 correcciones en los titulos, sin embargo dada una
e posible sorpresa inflacionaria sin embargo dadas las

8.4000
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8.35% para los TESTF24 probables para las primeras
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Fuente: Bloomberg - ACVA Economia

Consulte aqui nuestros pronosticos
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Deuda Corporativa

Las emisiones la semana registran volimenes en
incremento y aumentan las duraciones, donde se
emiten nuevos montos a 2025, la segunda semana
de febrero. El mayor emisor fue banco davivienda
captando a, 2023 especialmente en IBR. La semana
pasada existio6 diversidad de emisores. Las
emisiones se concentraron en plazos al 2023, y
predomina de la emision en IBR, mientras en FS
registro rezagos en los montos de emision, cabe
resaltar que los montos en IPC se recuperan y

ganan volimenes de captacion.

Los plazos transados a todos los afos registran
mejores volimenes a medida que comienza el afio
y la duracién se concentra al 2023 en IBR. Los
montos transados se concentraron también en FS
e IPC a 2022. Los emisores de titulos mas
transados son la scotiabank y banco de bogota la
ultima semana.

Los spreads de deuda privada registran
volatilidades importantes y se reducen la ultima
semana luego de los incrementos registradas en la
parte corta de los titulos TES, que no daban
espacio a spreads mas comprimidos, y a medida
que las emisiones absorben la liquidez lo que
perjudica dia a dia las valoraciones. Los spreads en
IBR se reducen esta semana, contrastando con los
incrementos en IPC bruscos que contrastan con
los movimientos de compresion de spreads de las

s€emanas pasadas.

Las tasas de negociacién se incrementan en
promedio 27 pb sobre los titulos de negociacion de
Bancos AAA en enero frente a diciembre. Las
pérdidas son liderados por las incrementos en las
tasas de negociaciéon de titulos indexados a la FS

incrementandose en promedio 45 pb, con las
mayores movimientos en el nodo a1y 2 afos, en
linea con los movimientos de las tasas de los
titulos en IBR, que en promedio aumentan 30 pb ,
finalmente las tasas en IPC, cambian menos y se
incrementan en promedio 9 pb con las tasas a mas
corto plazo liderando algunas ganancias. Los
montos de negociacién se concentran en el nodo
de Ipc a un plazo de 2 anos, junto con FSa 3y 4
anos.

Mayores emisores semana pasada
2022 m2023 ©=2024 © 2025

Resto
SCOTIABANK COLPATRIA 5.A.
BANCO DE OCCIDENTE S.A.

BANCO DE BOGOTA 5.A.

compania DE FINANCIAMIENTO TuvA s.A. [

BANCO DAVIVIENDA S.A
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Consulte aqui nuestros pronésticos
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Remarks

¢ Conforme los supuestos del plan financiero
para el afio 2022 el pais tendria este afio un
ingreso marginal cercano al COPSIB teniendo
en cuenta que el precio promedio del Bent en
lo corrido del anio alcanza los USS$87.28 pb vs
(USS70 pb) y una tasa de cambio de $3976
Cop/Usd vs el ppto de Cop/Usd$3823.

e Lo anterior bajo los supuestos de que cada
USS1 adicional en el precio del Brent sugiere
un ingreso adicional de US$130 mll de acuerdo
con los calculos del Ministerio de Hacienda.

e Recaudo tributario bruto en Colombia, en
enero de 2022, creci6 25,5% anual a $23,19
billones

Consulte aqui nuestros pronosticos
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PERSPECTIVA SEMANAL DIVISAS

Comportamiento del peso colombiano
durante la semana

El tipo de cambio finaliz6 la semana del 7 al 11 de
febrero fortaleciéndose un 0.6%. El peso colombiano
se negocioé dentro de un rango de $3,898 y $3,983
con un cierre de $3,928.98 pesos por délar y una
volatilidad de $85, con un volumen de negociacion
de SUS 1,14B en promedio. La mayoria de las
monedas de Latinoamérica se valorizaron frente al
dolar estadounidense con
(-0.44%). Este impulso fue liderado por el CLP
(+2.03%), seguido por el PEN (+1.77%), el COP
(+0.9%), el MXN (+0.28%) y el BRL (+0.13%). Los

principales indices bursatiles se valorizaron durante

excepcion del ARS

la Gltima semana con excepcion de Estados Unidos,
tras conocerse su dato de inflacién el cual crecio
0.6% m/m en enero, por encima de las expectativas
del mercado. Esto gracias principalmente a
incrementos en los precios de los alimentos (0.9%),
en tanto que los

precios de la energia se

mantuvieron en 0.9% m/m. De esta forma en
términos anuales la inflacién de EE.UU. llego a un
aumento de 50 pbs hasta el 7.5%, alcanzando asi su
nivel mas alto desde 1982. Las materias primas se
valorizaron en la Gltima semana exceptuando al gas
(-10%) y el algodon (-1%). El petréleo avanzo un 1.4%
gracias a la reducciéon de inventarios en Estados
Unidos y la Agencia Internacional de Energia (AIE)
manifesté que el mercado de petroleo estaba justo
en un momento donde la oferta no podia compensar
el aumento de la demanda. Por su parte continian
los riesgos sobre el suministro de petroleo conforme
Rusia concentra cada vez mas tropas a lo largo de la
frontera de Ucrania, contribuyendo a la posibilidad

de una posible invasion.

Aspectos a destacar

En Colombia, la inflacién creci6é 1.67% m/m para el
mes de enero, cerca de 56 pbs arriba de las
expectativas del mercado. Las principales divisiones
del gasto que contribuyeron en mayor medida a este
comportamiento fueron los alimentos (+67 pbs),
restaurantes y servicios publicos (+15 pbs), por lo
que en términos anuales, la inflacién subié 132 pbs
desde el 5.62% visto para el mes de diciembre hasta

6.94%, siendo su nivel mas alto desde el 2016.

usDcoP

Probabilidad implicita

Wilson Tovar
Gerente Investigaciones economicas
wtovar@accivalores.com

Juliana Robayo
Practicante Investigaciones econdmicas
asis.investigaciones4@accivalores.com
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Consulte aqui nuestros pronodsticos
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Por su parte el Ministerio de Hacienda y Crédito
TES

aumentaron en $5,28B en enero. Las entidades que

Publico, publico que las tenencias de
apoyaron en gran escala a este movimiento fueron
los Fondos de Pensiones y Cesantias, los Bancos
Comerciales y las Corporaciones Financieras.
Finalmente la Fiducia Publica y las Compaiias de

Financiamiento disminuyeron sus tenencias.

Perspectiva semanal

Se espera un panorama mixto para el COP, con un
rango de operaciéon semanal comprendido entre 3890
y 3980, con un limite inferior maximo en 3861 y un

limite superior maximo de 4010.

e El tipo de cambio podria perder la apreciacion que

acumulé durante la semana pasada dadas las

fuertes tensiones entre Rusia y Ucrania. La

comunidad internacional ha alertado por wuna
invasion “inminente” a manos de Rusia, lo cual deja
en una posicion vulnerable a los emergentes, en
donde se percibe mayor riesgo por lo que los
recursos fluyen hacia activos refugio., como el

dolar

Se espera que la modena local no se vea altamente
afectada por la coyuntura geopolitica y que el
retroceso en el COP pueda ser contrarestado por

los drivers de la semana.

El drivers mas importante de la semana es el PIB
del 4T2021, el cual serd publicado por el DANE el
dia martes, donde se espera un resultado positivo

el cual estimule la confianza inversionista.

10.00%
8.00% I
6.00% :
4.00% |
2.00% I

0.00%

Inflacion de Colombia
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Fuente: Bloomberg - ACVA Economia

e A pesar del impulso al alza en los precios del

crudo por las tensiones geopoliticas en
Europa oriental, este se puede ver limitado
en el corto plazo por el acuerdo nuclear con
Iran, lo que a su vez podria debilitar al COP.

El aumento en la oferta de dolares por parte

de agentes offshore dio paso a una
apreciacion del COP la semana pasada. Sin
embargo, desde el viernes se ha revertido
dicha apreciacion debido al fortalecimiento
del délar y un aumento de la demanda en el
sector real por el mismo.

Por ultimo, la tendencia bajista que se
USD/COP la

pasada perderia fuerza si la tension en la

evidencié para el semana
coyuntura internacional se fortalece. A su
vez, los principales drivers en Colombia son
determinantes para evidenciar la senda de
crecimiento que sigue el pais que puede
beneficiar al par local.

Consulte aqui nuestros pronodsticos
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PERSPECTIVA SEMANAL RENTA VARIABLE

Mercados bursatiles de Pera y Chile superan
parcialmente la incertidumbre politica y se
ubican en el top de las ganancias

de Estados

Europa han visto limitados sus avances debido a

Mientras los mercados Unidos y
las tensiones entre Rusia y Ucrania, las Bolsas de
Pertt y Chile han salido ilesas con incrementos
significativos que las llevan a liderar la ganancias a
nivel global, tanto la semana pasada como en

variaciones afio corrido. Esta situaciéon, en gran

medida, responde también a dos factores
importantes. En primer lugar, las actuales
presiones inflacionarias y temores derivados

llevan a los inversionistas a huir de los activos que
consideran de mayor riesgo, con lo que los valores
tecnolédgicos suelen ser los principales afectados.
Sin embargo, la presencia de acciones del sector
tecnolégico en las Bolsas latinoamericanas es muy
bajo de modo que los retrocesos nos afectan

menos que proporcionalmente.

En segundo lugar, los mercados tanto de Chile
como de Pert venian estando presionados a la baja
por cuenta de la incertidumbre politica que trajo
para los inversionitas los recientes cambios de
gobierno en ambos paises, con lo que el apetito
por la renta variable disminuyé y los activos se
No

conforme han trasncurrido los meses, los temores

vieron fuertemente rezagados. obstante,
se han disuadido y las Bolsas han tomado un nuevo

impulso alcista.
Mercado local

El principal indice de referenecia del mercado
local, MSCI Colcap, finalizé la semana nuevamente
a la baja con un descenso del -1.94%, mayormente
impulsado por los descensos registrados en la
jornada del jueves en que ningin emisor culminé
la sesién en verde; las acciones preferenciales del
GEA contintan entgre las mayores perdedores con
Pref. Grupo Sura retrocediendo en mas de un
-7%.

En el top de las ganancias, la cotizacion de
Ecopetrol se recuperd de las caidas registradas al
inicio de la semana para consolidar niveles por
encima de los COPS$2,900, con un crecimiento
semanal del 2.45%.
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Rangos esperados para este semana

6.48%

Accion Minimo Maximo
ECOPETROL 2,830 3,010
PF BANCOLOMBIA 32,500 35,400
BCOLO 35,000 38,700
PF AVAL 1,050 1,090
PD DAVIVIENDA 30,600 32,500
ISA 21,700 23,200
GEB 2,480 2,620
GRUPO SURA 34,900 36,500
GRUPO ARGOS 12,800 13,900
CORFICOLOMBIANA 28,000 29,100
CEMENTOS ARGOS 6,000 6,400
NUTRESA 40,200 40,900
COLCAP 1,460 1,520

Consulte aqui

nuestros prondsticos
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Inicio de la temporada de resultados 4T21
El mercado local se prepara para una nueva
temporada de resultados, en que los emisores van
a dar a conocer las ganancias corporativas
correspondientes al 4T21 asi como también los
resultados consolidados anuales. Las expectativas
del

sector financiero y de utilities, acompafado por

mercado sugieren un fortalecimiento del
una mejora significativa en los fundamentales de
Ecopetrol producto de la trasanccion con ISA y los
registros historicos del precio del petréleo. Con lo
anterior, la petrolera podria incluso decretar un
dividendo extraordinario tal que el dividend yield
se ubique alrededor del 12% y el retorno efectivo

para los accionistas se vea beneficiado.

En cuanto a las holdings, esperamos resultados
positivos para Grupo Argos impulsados por una
continua mejora en la dinamica de sus filiales.

Cementos Argos, por ejemplo, veria un

crecimiento significativo en las rentabilidades
percibidas en el negocio de Estados Unidos que
podrian contrarrestar un panorama no tan
favorable en las regionales de Centroamérica y El

Caribe.

Para Celsia, eperamos una mejora destacable en el

valor fundamental asociada con una mayor

demanada por energia y precios en bolsa mucho
mas estables que impactarian de manera positiva

en los ingresos del emisor.

Por otro lado, los resultados de Grupo Sura

podrian ser neutrales en cuanto a que el

incremento en las tasas de interés generaria una
desvalorizacion en los portafolios del holding. No
los fundamentales
de

beneficiados nuevamente por los resultados de

obstante, esperamos que

continten en su senda recuperacion

Bancolombia, que se veran impulsados por una
mejora tanto en la dindmica de cartera como en

los gastos por provisiones.
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Consulte aqui nuestros pronosticos
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EOF y nuestros top picks del mes: Sector
energético y petrolero repuntan

Los recientes resultados de la Encuesta de
Opinién Financiera sugieren una mejora en la
percepciéon de los analistas frente a las acciones
del sector energético y petrolero, lo que podria
estar mayormente asociado con los incrementos
observados en los precios de los commodities.
Respecto al ranking de las acciones individuales,
Ecopetrol se posicion6 nuevamente como el activo
preferido, seguido por Bancolombia (O), GEB,
Grupo Sura e ISA. En tal sentido, el sentimiento
del mercado va en linea con las estimaciones de
nuestro modelo a partir del cual establecimos los
top picks del mes.

. 14.2%
Top picks GEB

Acva 26.89%
Pref. Bancolombia
17.39%
) bia
25%
Ecopetrol
18.15%
Estrategia

Zona de compra para la mayoria de los activos y
mantenemos recomendacion de venta para
acciones en OPA

En linea con nuestras perspectivas favorables para
los resultados corporativos de los emisores,
esperamos que la dindmica del mercado local se
torne positiva tal que las cotizaciones se vean
impulsadas al alza.

En tal sentido, esperamos que las acciones de
Bancolombia reviertan las pérdidas recientes y
que activos como ISA o GEB encuentren un
catalizador positivo que los aleje del canal lateral

que han venido consolidando.

Las expectativas de ganancias en el sector
financiero deberian traer consigo un impulso para
la accion preferencial de Davivienda que registro
una tendencia bajista durante la segunda mitad d
enero. Del mismo modo, Preferencial Grupo Aval
podria ver un cambio en la tendencia de corto
plazo tal que el activo busque niveles alrededor de

los 1,100 nuevamente.

Finalmente, para las acciones que son actualmente
objeto de OPA, nuestra recomendacién es aceptar
la oferta (vender a Grupo Gilinski). No osbtante,
puntualmente para Grupo Sura, consideramos que
la opcion menos riesgosa -a la luz de un posible
prorrateo- sigue siendo vender un porcentaje de
la participacion a merado y el resto en la oferta.
Asi, se podria asegurar el mayor rendimiento

posible.

Accion Fechainicio Recomendacion
Ecopetrol 14 Feb
Pt Beolo 14 Feb Comprar
Beolo 14 Feb Comprar
ISA 14 Feb
GEB 14 Feb
Pf Davv 14 Feb Comprar
Pf Aval 14 Feb Comprar
Sura 7 Feb
Argos 14 Feb Comprar
Cemargos 14 Feb Comprar
Nutresa 7 Feb
Corficol 14 Feb

Take Profit Stop Loss

3,080 2,730 3,200
35,600 31,700 36,200
40,450 34,000 36,200
24,000 21,300 25,500
2,650 2,480 2,950
33,000 30,200 36,900
1,120 1,040 1,250

Venta parcial
14,800 12,300 15,500
6,480 5,960 7,850
Venta en OPA

29,450 27,900 29,500

Consulte aqui nuestros pronosticos


https://datastudio.google.com/reporting/00e5a41a-6a11-40bf-9a8e-131d6c43bc96/page/p_ysfibofgoc

15 FEB 22

Acciones
&Valores

Desde 1959

A

Informacion relevante

e Juan Esteban Calle, presidente de Cementos
S.A.,
extraordinaria de

reunion
de
Accionistas que se realizara en Barranquilla, el
22 de febrero de 2022, a las 11:00 a.m. En este
los

Argos convoc6 a una

la Asamblea General

espacio, se deliberara quienes seran

encargados de decidir respecto de la oferta
publica de adquisicion sobre acciones
de de

Suramericana S.A., formulada por JGDB Holding

ordinarias Grupo Inversiones
S.A.S., cabe aclarar que quienes sean elegidos
no podran tener conflictos de interés en el

proceso.

e Ecopetrol anunci¢ el lanzamiento de su vision
estratégica al 2040. La estrategia “Energia que
Transforma” responde a los retos actuales en
materia ambiental, social y de gobernanza,
manteniendo el foco en generacién de valor

sostenible para todos sus grupos de interés.

e La Junta Directiva de Grupo Bolivar solicité
convocar a la Asamblea General Extraordinaria
de Accionistas para el proximo 14 de febrero de
2022 a las 8:30 a.m. En ella, se propondra la
autorizacion de conversion de acciones de la

de

preferencial, asi como las reglas necesarias

sociedad ordinarias a dividendo

para que ello ocurra.

Calendario dividendos

Periodo Ex Dividendo

Tipo de

Empresa accion

Fitch Ratings afirmé la calificacion nacional de
largo de la de
Telecomunicaciones de Bogota S.A. E.S.P. (ETB)

plazo Empresa
en ‘AA+(col)’ con perspectiva estable. El perfil
crediticio de ETB refleja el bajo apalancamiento y
su concentracion de negocio en la ciudad de
Bogota, de
focalizada principalmente en su segmento de

con una estructura ingresos
negocio a negocio (B2B) y gobierno (41% de los

ingresos), y en el segmento de hogares vy
pequeflas y medianas empresas (54% de los

ingresos).

El Comité Técnico de BRC Ratings -S&P Global
S.A. SCV en revision periddica confirm6 la
calificacion AAA de emisor a la Organizacion
Terpel.

22 23 24 25 28 1 2 3 4 7 8 9 Valor Anualizado

PROMIGAS S.A. ESP

COP 521

COP $462.00

BANCO POPULAR S.A.

COP $1.14 COP $13.68

GRUPO NUTRESA S.A COP $58.5

COP $702.00

BANCO DE BOGOTA

COP $278.00 COP$ 3.336

T|o|o|Oo|O

hl

GRUPO BOLIVAR S.A COP $117.00

COP 51,529

BANCO DE OCCIDENTE

(=]

COP 5102.83 COP $1,233.96

BANCO COMERCIAL AV VILLAS |0 & PF

COP $23.78 COPS 285.36

GRUPO AVAL 0 & PF

COP 54.50 COPS 54.00

PFIZER-MGC o

USD $0.40 usD 50.4

CITIGROUP INC. - MGC o usD 50.51

usD 50.51

APPLE - MGC USD $0.220

usD 50.51

HCOLSEL COP $94.15

COP 594.15

BANK OF AMERIA - MGC

usD 50.21

USD $0.21

JHONSON & JHONSON - MGC |0

USD $1.06 USD 51.06

Consulte aqui nuestros pronodsticos
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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 diversificada 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 informacién que precede, asi como las empresas y/o valores individuales
mencionados, no deben interpretarse como un consejo de inversion, una recomendacion de compra o venta, ni como
una indicacién de la intenciéon de comercializar en nombre de cualquier producto de Acciones & Valores S.A. Los
valores que se mencionan pueden o no ser parte de los fondos de Acciones & Valores S.A. Para obtener una lista
completa de las tenencias de cualquier cartera de Acciones & Valores S.A., consulte el informe anual, semestral o
trimestral mas reciente en nuestra pagina web. Este documento es de caracter informativo. Acciones y Valores, no se
hace responsable de la interpretacion de dicha informacién, dado que la misma, no comprende la totalidad de
aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o 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 precisién consulten todos los documentos suministrados a través de la pagina web.
Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el analisis 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 o Standard & Poor’s. Estas calificaciones son Gnicamente
cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion 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 informaciéon aqui contenida puede ser objeto de
cambios sin previo aviso. La remuneraciéon de los autores no estd asociada a los resultados del reporte ni a las
recomendaciones realizadas. La presentaciéon y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui
mencionados no constituyen una oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la presentacién como cualquier otro
documento pueden ser complementados o corregidos. © 2021 Acciones & Valores S.A.
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