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Fed se enfoca en reducir la inflacion a pesar del riesgo de agravar crisis bancaria...

Los mercados globales fueron golpeados con fuerza a
principios de mes por la quiebra de tres entidades
financieras regionales en Estados Unidos, entre ellas el
Silicon Valley Bank. La ola de pérdidas bursatiles
obligd a que las autoridades suizas configuraran una
compra de Credit Suisse por su rival UBS para
tranquilizar a los inversores tras una semana de
turbulencias. El rescate de emergencia del banco ha
desencadenado una preocupacion por el contagio entre
los inversores, que se profundizd6 por el
endurecimiento adicional de la politica monetaria por
parte de la Reserva Federal de EE. UU. (Fed). El
miércoles, la entidad aumento las tasas de interés en
un cuarto de punto porcentual (0,25 puntos) e indico
gue no ha terminado su escalada de tasas, a pesar del
riesgo de agravar la crisis bancaria que ha sacudido a
los mercados globales.

El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) voté por
unanimidad elevar su objetivo para la tasa a un rango
de 4,75 % a 5 %, el mas alto desde septiembre de
2007. El alza y las proyecciones sugieren que los
responsables politicos siguen firmemente centrados en
reducir la inflacién hasta su objetivo del 2 %, lo que
indica que consideran el aumento de los precios
(especialmente en base a los datos recientes) una
amenaza mayor para el crecimiento que las
turbulencias bancarias. Aunque la subida estuvo en
linea con las expectativas de la mayoria de los
economistas y operadores, fue una de las decisiones
mas dificiles de la Fed en los ultimos afios, ya que
algunos observadores del banco central e
inversionistas instaron a realizar una pausa para
mitigar el riesgo de contagio financiero tras el colapso
de varios bancos.
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Como se menciond anteriormente, este viernes los
mercados europeos abrieron con pérdidas ante un
repunte de los temores sobre la salud financiera de la
banca europea, cuyas acciones sufren fuertes caidas. Las
acciones de Deutsche Bank cayeron mas del 11% el
viernes luego de un aumento en los swaps de
incumplimiento crediticio el jueves por la noche, ya que
persistieron las preocupaciones sobre la estabilidad de
los bancos europeos.

Las acciones del prestamista aleman que cotizan en
Francfort retrocedieron por tercer dia consecutivo y han
perdido mas de una quinta parte de su valor en lo
corrido del mes.

Los reguladores suizos y globales y los bancos centrales
esperaban que la intermediacién de la venta de Credit
Suisse a su rival local ayudaria a calmar los mercados,
pero los inversores claramente siguen sin estar
convencidos de que el acuerdo sea suficiente para
contener la tensidon en el sector bancario. Pero la caida
de la institucién suiza de 167 afios y el cambio radical de
las reglas de la jerarquia de acreedores para liquidar
16.000 millones de francos suizos (17.400 millones de
ddlares) de bonos adicionales de nivel uno (AT1) de
Credit Suisse, dejaron al mercado sin convencerse de
gue el acuerdo seria suficiente para contener las
tensiones en el sector.

Algunas de las preocupaciones en torno a Deutsche Bank
se han centrado en sus exposiciones de bienes raices
comerciales de EE. UU. y su importante libro de
derivados. Sin embargo, la firma de investigacién
Auténoma, una subsidiaria de AllianceBernstein, descartd
el viernes estas preocupaciones como "bien conocidas" y
"simplemente no muy aterradoras", sefialando las
"sélidas posiciones de capital y liquidez" del banco.
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indices Accionarios Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Colombia - COLCAP [ ] 1,106 -0.37% -6.85% -13.98%
EEUU - S&P 500 @ 3,971 1.39% 0.02% 3.42%
EEUU - NASDAQ @® 11,824 1.66% 3.22% 12.97%
Europa - EuroStoxx 60( @ 438 0.98% -3.96% 6.82%
Japon - Nikkei @® 27,385 0.19% -0.22% 4.95%
Brasil - Bovespa @® 98,829 -3.09% -5.82% -9.94%
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Renta fija local presentd valorizacion a lo largo de toda
su estructura de 33.7 pbs en promedio, donde la mayor
valorizacidén la presentaron los TES con vencimiento en
2036 con una disminucién de su tasa de 49.9 pbs. Dicho
movimiento coincide con el descenso de la curva del
tesoro y la revaluacién del peso colombiano.

Por su parte, las tasas de los Tesoros de 10 y 30 afios
tuvieron un comportamiento mixto, ya que mientras la
tasa de los Tesoros a 10 anos disminuyd 5.2 pbs, la de
30 afos aumentd 2.4 pbs en comparacion con el cierre
de la semana anterior. Incremento de la incertidumbre
sobre el sistema bancario estadounidense y europeo,
después de que el banco aleman Deutsche Bank
ofreciera la redencién anticipada de una parte de su
deuda e incremento de 25 pbs de la tasa de interés por
parte de la FED fueron los principales catalizadores de
dicho movimiento.
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Las acciones subieron el viernes después de una sesion de
negociaciéon volatil. Aunque el viernes comenzd con
temores de que la crisis bancaria se extendiera al
Deutsche Bank, los mercados se recuperaron para
terminar la semana con una nota mas alta. El Promedio
Industrial Dow Jones

gandé 132.28 puntos, 0 0.41%, cerrando en 32,237.53. El
S&P 500 subié un 0,56%, mientras que el Nasdaq
Composite subié un 0,3%. Todos los principales indices
tuvieron una semana ganadora, con el Dow ganando un
0,4 % en lo que va de la semana hasta el viernes por la
tarde, mientras que el S&P 500 y el Nasdag ganaron un
1,4 % y un 1,6 %, respectivamente.

En términos del mercado local, el indice MSCI Colcap
cerr6 con una desvalorizacion de -0,4 % durante la
semana, ubicandose en los 1.106 puntos. Las acciones
gue mas se desvalorizaron fueron Grupo Argos (-9,7%),
GEB (-7,5 %) y Conconcreto (-6,7 %), mientras las
acciones que mas se valorizaron fueron Grupo Sura (13,7
%), Bancolombia (8,3 %) y PF Cemargos (5,0 %).

Renta Fija Bono . Mes Aio
~ Cierre Semana . .

10 anos corrido corrido
COLOMBIA . 11.70 -40 -130 -120
EEUU @ 3.38 -5 -54 -50
ALEMANIA @ 2.12 2 -52 -44
JAPON () 0.28 0 -22 -13
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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.



Nskandia

Monedas Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
USD / COP [ ] 4,725  -2.45% -2.71% -2.58%
USD/MXN @ 18.44  -2.46%  0.76% -5.41%
EUR / USD @ 1.08 0.84% 1.74%  0.51%
USD / JPN @® 130.73 -0.85% -4.00% -0.30%
USD / BRL @ 525 -0.61% 0.19% -0.64%
DXY vs. COP/USD
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La referencia WTI cierra la semana en los USD69 por
barril y USD74 la Brent, equivalente a desvalorizaciones
del 3.8% y 2.8% respectivamente, no obstante, en la
ventana mes corrido acumulan desvalorizaciones del 10%.
El viernes el precio del petrdleo retrocedid cerca del 1%
influenciado por las correcciones presentadas en las
acciones del sector bancario de Europa, sumado a las
declaraciones de la secretaria de energia de EE.UU que
menciond que la Reserva Estratégica de Petrdleo (SPR)
del pais podria tomar varios afios en completarse,
reduciendo las perspectivas de demanda. Por otro lado, el
precio del Oro se mantuvo estable durante la semana,
acumulando una valorizacion mensual del 8.3% vy la plata
11.1%.
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El dolar recortd las pérdidas anteriores el jueves después
de que la Reserva Federal de EE. UU. Decidiera
incrementar su tasa de referencia en 25 puntos basicos el
miércoles. el DXY, que es el indicador que rastrea el dolar
con respecto a otras monedas, cerrd la semana con una
caida de 0.6% y en lo corrido del mes acumula una
depreciacion de 1.7%. Por su parte, el peso colombiano se
valorizd en la semana un 2.5% cerrando en niveles de
$4.725 respecto al délar. EIl comportamiento de la moneda
va en linea con sus pares principalmente México y Chile.

Commodities Cierre Semana Me_s An_o
corrido corrido
Petroleo WTI @ 69.26 3.78% -10.11% -13.71%
Oro ® 1,978.2 -0.55% 8.28% 8.45%
Café @ 179.3 1.50% -3.78%  7.37%
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é¢COmo van nuestras mezclas invest-ed?

En lo corrido de marzo las mezclas acumulan rentabilidades positivas, debido a la
composicion defensiva que traen con una baja posicion en acciones y sobre ponderacion
en renta fija, que permitié que en un escenario de alta volatilidad mantuvieran un buen
desempefio dado el buen desempeno de los portafolios de renta fija que han compensado
las fuertes correcciones presentadas en los principales indices accionarios, luego de la
incertidumbre generada en el sector financiero de EE.UU y Europa.

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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- Balanza
comercial de
bienes (Feb)

e Inventarios de
los minoristas
exc.
automoviles
(Feb)

- Confianza del
consumidor de
The
Conference
Board (Mar)

Comparecencia
de Elderson del
BCE
Comparecencia
de Schnabel,
del BCE

Comparecencia ¢ Comparecenci
del gob Bailey a del gob
del BoE Bailey del BoE

Venta de
viviendas
pendientes
(Mensual)
(Feb)
Inventarios de
petréleo crudo
de la AIE

Reunion de
politica no
monetaria del
Banco
Central
Europeo
Comparecenc
ia de
Schnabel, del
BCE

+ PIB

(Trimestral)
(4T)

e Nuevas

peticiones de
subsidio por
desempleo

+ Boletin
Econdmico
del BCE

» Informe de
inflacion del
Banco de
Inglaterra

« Decisién de
tipos de
interés (Mar)

» Precios del gasto

en consumo
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subyacente
(Mensual) (Feb)
* Indice de
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(Anual) (Feb) y
(Mensual) (Feb)

«IPC en la zona
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(Mar)

* PIB (Trimestral)
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* PMI compuesto
chino (Mar)

- PMI
manufacturero
(Mar)

«Tasa de
desempleo
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