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COLOMBIA: En marzo, la economia colombiana
demostré resiliencia, con el peso apreciandose hasta

cerca de $3,800 COP por USD, impulsado por altos Tesoros 10 afios 0.42% -2.68%
precios del petrdleo Brent. El Banco de la Republica Oro 9.08% 8.09%
redujo las tasas de interés al 12.25% para estimular Grado Inversion EEUU  0.61% -0.18%
el crecimiento, manteniendo una actitud cautelosa Renta Fija EEUU 0.85% -0.69%
ante la inflaciédn. A pesar de una tasa de cambio Bonos Gob Global 0.39% -3.74% |
estable y una balanza comercial mejorada, las High Yield EEUU 1.24% 1.26%
curvas de deuda soberana se depreciaron debido al Corporativos EM $ 1.00% 1.61%
aumento en la percepcion de riesgo pais. El indice Bonos Locales EM 2.00% 1.55%
MSCI Colcap se aprecié en un 4.6%, reflejando Spread Bonos EM 1.90% 1.40%
movimientos de mercado positivos. La economia Acciones EEUU (S&P)  3.10% 10.16%
colombiana se estd adaptando a las presiones Acciones Europa 4.39% 9.72%
internas y externas, manteniendo politicas Acciones Japon 387k &-0a%
monetarias prudentes para promover un entorno sz:g:zz Sl'zba'es g'igojz ?;802
economico favorable para el crecimiento sostenido y Moncdas EM 0229, S50
la inversion. USD/COP -1.64% | -0.29%
Materias Primas 4.73% 10.36%
i Petroleo WTI 6.27% 16.08%
MERCADOS GLOBALES:, En marzo, la economia de Parte Media TES TF 20.15% 22.20%
Estados Unidos exhibio tanto fortalezas como Parte Larga TES TF -1.91% | -8.33%
desafios, manteniendo un mercado laboral fuerte y Parte Larga TES UVR  -0.47% -0.66%
un consumo sdlido, a pesar de sefiales de una COLCAP 4.62% 11.53%
potencial desaceleraciéon econdmica. Este contexto Ecopetrol -2.23% -4.32% |
llevd a la Reserva Federal a mantener una postura Pf Grupo Sura 14.30% 37.33%
cautelosa, dejando las tasas de interés sin cambios Pf Bancolombia 5.35% 12.95%
en su reunién, en espera de "ganar mayor ﬁru‘)o Argos 1286% &b 2
. " . . ., . utresa -1.71% | 2.43%
conﬂanza en la mejora de la inflacion, reflejgda en Cemargos 33.99% 65.56%
un incremento persistente del Core PCE. Mientras EXITO -3.60% -31.34% BB
tanto, en la Zona Euro, se observé una ligera ISA 18.30% 27.78%
disminucion en la inflacion, aunque el crecimiento Corficolombiana -5.00% -1.48%
econdmico se vio frenado, destacandose |Ia Davivienda 1.50% 5.84%
contraccién en Alemania. China enfrenta

incertidumbres econdmicas, con proyecciones de
crecimiento mas moderadas para los proximos afios.
Estos desarrollos subrayan Ila importancia de
politicas econdmicas y monetarias adaptativas ante
un entorno global incierto, marcado por indicadores
econdmicos mixtos y desafios inflacionarios.
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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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En marzo, la economia colombiana mostré signos de robustez Colombia

y adaptabilidad frente a las dinamicas globales y locales. El Cifras Econdmicas

peso colombiano experimentd una apreciacidon significativa,

reflejada en una tasa de cambio que alcanzd nuevos minimos Anterior Actual

del afo, situandose cerca de los $3,800 COP por dodlar. Este % PIB Trim Sep/23 0.60 | Dec/23 030 | @
fendomeno se vio influenciado por una serie de factores, entre Prod Ind Dec/23 —6.77 Jan/24 _4 2% | @
ellos eI_sostenldo precio del petroleo Bren_t, que se man_tuvo Vent x menor Dec/23 -4.50 Jan/24 -3.90 | @
por encima de los 80 USD durante 36 sesiones consecutivas, « ¢ consum Jan/24  -7.90 | Feb/24 -9.40 | @
contribuyendo a una entrada estable de divisas provenientes Desempleo Jan/24 12.66 Feb/24 11.67 e
de las exportaciones petroleras. Infl anual Jan/24 835 |Feb/24 7.74 |G@
La politica monetaria del Banco de la Republica se ajustd de %o BanRep Feb/24  12.75 | Mar/24 12.25 |@

manera significativa, con una aceleracién en los recortes de la
tasa de interés, que con un recorte de 50pbs paso de 12.75%

a 12.25%, en un esfuerzo por estimular la economia frente a Indicadores del Mercado Financiero

una brecha de producto que se ha estrechado notablemente. |
Sin embargo, se mantuvo una postura de cautela para evitar Dec/23 Dec/23 Feb/24 Mar/24

un ciclo de ajuste demasiado pronunciado, en linea con la COLCAP 1,195.2 1,195.2 1,274.1 1,333.0
necesidad de seguir avanzando hacia la meta de inflacion. A COP/USD 3,873.9 3,873.9 3,927.0 3,862.6
pesar de este esfuerzo, la inflacibn aun se mantiene por TES 10 afios 10.0048 10.0048 10.2146 10.4644

encima del objetivo, lo que subraya la necesidad de politicas
que promuevan una inflacién mas baja y estable.

La tasa de cambio mostré una volatilidad media, con una 1288 2888
resistencia observada en 3,943 COP y un soporte en 3,804 1500 4600
COP, sefialando un mercado cambiario estable. Este entorno 1400 4400
se ve respaldado por una serie de factores internos, como la 1300 4200
entrada continua de remesas, que en febrero registraron un 1200 W ) " 4000
ingreso de 913.9 millones USD, y una moderacién en el déficit 1100 W 3800
comercial, que en enero de 2024 se ubicdé en -959 millones 1000 3600
USD, reflejando una mejora en la balanza comercial del pais. 288 2‘2188
En el dmbito de la deuda publica, las curvas soberanas locales N N N N PN ERNN
presentaron una desvalorizacion en marzo, con un 9 85 3 2 539238309 539 s

B = < s A g n Oz Ao ~ 1 =

desplazamiento mensual de +18 puntos basicos en los TES de
tasa fija y de +30 puntos basicos en la curva UVR. Este ajuste = COLCAP COP/USD
se da en un contexto de aumento en la percepciéon de riesgo

pais, lo cual se refleja en los CDS a 5 afos que

experimentaron un incremento de cerca de +20 puntos

basicos.

En la renta variable, el indice MSCI Colcap cerré marzo en 1.333 puntos, ganando una valorizacion del 4.6%. Entre las
variaciones positivas, se destacan ISA, Cemargos y PF Cemargos con incrementos del 18,3%, 27,2% vy 34%,
respectivamente.

Frente a estos desafios y oportunidades, la economia colombiana continla adaptandose y respondiendo a las condiciones
internas y externas, manteniendo un enfoque cauteloso en su politica monetaria y buscando la estabilidad en su mercado
cambiario para fomentar un entorno econémico favorable al crecimiento sostenido y la inversion.
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SKANDIA INVERSIONES

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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En marzo, la economia de Estados Unidos continué mostrando

una mezcla de fortalezas y desafios, lo que resultd en un Estados Unidos

enfog,ue cautel9§o por parte_de la Reserva ngeral (Fe<_:|) en su e
reunion de politica monetaria. A pesar de ciertos indicadores
que sugieren una potencial desaceleracién econdmica, Anterior Actual
reflejada_ en un debilitamiento__ de_ las expectati_vas % PIB Trim Sep/23 2,90 Dec/23 3.10 r
empresar_lales regionales, I_a resnl_lenaa del consumldor PMI Manuf Feb/24 47.8 Mar/24 50.3 "
estadounidense se mantuvo firme, brindando un apoyo vital a
la economia. Este respaldo se hizo evidente en el mercado Y&NtX menor Jan/24  -1.1 | Feb/24 0.6 @
laboral, donde la tasa de desempleo se sostuvo en un 3.7% ConfConsum Feb/24 769 | Mar/24 794 |@
por tercer mes consecutivo, y la creacién de empleo superé las Desempleo Jan/24 3.7 Feb/24 3.9 L
expectativas con 353,000 nuevos puestos en el mes, Infl anual Jan/24 3.1 Feb/24 3.2 [
evidenciando un incremento de 20,000 empleos respecto al 9 Fed Funds Feb/24 5.5 Mar/24 5.5 @
mes anterior. Este robusto desempefio del mercado laboral,
junto con un aumento en el gasto de los hogares que superd
las previsiones, impulsd positivamente el sector del comercio Indicadores del Mercado financiero
minorista.

_ 3 | Dec/23 Dec/23 Feb/24 Mar/24
El Proc_lucto Interno Brutol(I_DIB) d_e Estados Unidos reflejo un S&P 500| 4,769.8 4,769.8 5,096.3 5,254.4
crecimiento notable en el ultimo trimestre, con un aumento del Délar global| 101.33 101.33 104.16  104.49

3.3% en tasa anualizada, lo que contribuyé a una expansién
econodmica del 2.5% en 2023. Estos resultados positivos, que
superaron las expectativas, llevaron a ajustar las proyecciones
sobre las futuras decisiones de politica monetaria de la Fed.

Tesoro 10 aino 3.88 3.88 4.25 4.20

Sin embargo, en su reunién de marzo, la Fed decidi® mantener 451'3 5700
las tasas de interés sin cambios, adoptando una postura 4.4 5200
cautelosa y subrayando la importancia de un enfoque basado 3.9 ...;.;-v"““" 4700
en datos para futuras decisiones. Este enfoque prudente se vio 3.4 4200
influenciado por los datos del Indice de Precios de Gastos de 2.9 3700
Consumo Personal (PCE), que en el mes reflejéo una inflacion f'g

subyacente (Core PCE) persistente, superando las metas 1.4 3200
establecidas por la Fed. El incremento mensual del Core PCE 0.9 2700
de 0.26% confirmo la continuacion de presiones inflacionarias 04 —m 77— 77— T 77— 2200
en sectores clave como servicios y alquileres, lo que llevé a la N N N NI NN

Fed a recalcar la necesidad de "ganar mayor confianza" en la S & 5 f g 3 293 8 3 g E S &
mejora de la inflacion antes de considerar cambios L= <= < »w O zo~uw =
significativos en la politica monetaria. —Tesoros 10 afios S&P 500

En la Zona Euro, la situacion inflacionaria mostré una ligera disminucién en enero, con la inflacién general reportando un
aumento anual del 2.8%. La inflacién subyacente también experimentd un descenso, situandose en el 3.3% en enero. A
pesar de las expectativas de recortes en las tasas de interés, el Banco Central Europeo mantuvo las tasas estables en su
reunion de enero, adoptando una postura de espera ante la incertidumbre econémica.

El crecimiento econdmico de la Zona Euro se vio frenado, con Alemania enfrentando dificultades significativas debido a
factores geopoliticos que afectaron su comercio con China y su dependencia de la energia rusa. Alemania registré una
contraccion del 0.3% en el Ultimo trimestre de 2023, mientras que el bloque de la Zona Euro en conjunto logré una
produccion estable, gracias a la expansion en paises como Espaia e Italia.

En cuanto a China, el Fondo Monetario Internacional sefialé una alta incertidumbre en sus perspectivas econdmicas,
destacando los desafios en el sector inmobiliario y la debilidad en la demanda externa. Se proyecta un crecimiento del
PIB de 4.6% para este aho, con una tendencia decreciente hacia el 3.5% en 2028, lo que indica un ritmo de crecimiento
mas moderado en comparacién con las décadas previas a la pandemia.

Este conjunto de desarrollos subraya la complejidad del entorno econdmico global, donde la adaptabilidad de las politicas
monetarias y econdmicas es clave frente a un panorama lleno de incertidumbres y desafios. La cautela mostrada tanto
por la Fed como por el Banco Central Europeo refleja la complejidad de equilibrar las politicas en respuesta a indicadores
econdmicos mixtos y una inflacidn persistente.
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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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