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Mercado internacional: Factores de volatilidad

Acontecimiento más importantes:

Tercera ola de contagio de COVID-19

Avances en las vacunaciones



Avanzan los esquemas de vacunación pero la tercera oleada es inevitable

Aunque todos los países avanzan a su propio ritmo con sus esquemas de vacunación, la flexibilización de
medidas en los meses de febrero para Europa y marzo para América han provocado un aumento de casos
en los meses de marzo y abril respectivamente, lo que ha afectado los indicadores macroeconómicos a
este corte y ha resultado en medidas de nuevo más estrictas para este par de meses

Grafica 1. Stringency Index Europa
(índice de flexibilidad de medidas de aislamiento)

Grafica 2. Stringency Index América
(índice de flexibilidad de medidas de aislamiento)

Mercado internacional: Factores de volatilidad



Avanzan los esquemas de vacunación pero la tercera oleada es inevitable

Grafica 3. Contagios Colombia

Grafica 5. Contagios EE.UU

Grafica 4. Contagios Alemania

Grafica 6. Contagios Italia

Mercado internacional: Factores de volatilidad

Fuente: OurWorldInData



Mercado internacional: La recuperación norteamericana| Estados Unidos

Grafica 8.
Inflación de marzo por componentes 

La inflación por encima del 2,5% esperado por los analistas, está asociado a un efecto base, dado el comportamiento en marzo de 2020 fuertemente marcado
por el inicio de la pandemia, el aumento de la demanda y la mayor confianza de consumidores e inversores en el país por el rápido proceso de vacunación.
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Grafica 7.
Inflación  Estados Unidos (Serie histórica) 

Fuente: Bloomberg, cálculos Fiducentral Fuente: Bureau of labor statistics



Mercado internacional: La recuperación norteamericana| Estados Unidos

Grafica 9.
Tasa de desempleo 

Fuente: Bloomberg, cálculos Fiducentral

El aumento de la demanda y mejores expectativas de mediano plazo han beneficiado los datos de nivel de empleo en el país.
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Grafica 10.
Reclamos por subsidios de desempleo

Fuente: Bloomberg, cálculos Fiducentral



Mercado internacional: La recuperación norteamericana| Estados Unidos

Grafica 11.
Indicador económico U.Michigan
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Grafica 12.
Markit PMI

Fuente: Bloomberg, cálculos Fiducentral Fuente: Bloomberg, cálculos Fiducentral



Mercado internacional: La recuperación norteamericana| Estados Unidos

Grafica 13.
Producción manufacturera y ventas minoristas
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Grafica 14.
Sector de la construcción 

Fuente: Bloomberg, cálculos Fiducentral Fuente: Bloomberg, cálculos Fiducentral



Mercado internacional: La recuperación Europea

Grafica 15.
Inflación Eurozona
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Fuente: Bloomberg, cálculos Fiducentral



Mercado internacional: La recuperación Europea

Grafica 9.
Índice de producción PMI
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Grafica 16.
Tasa de desempleo Eurozona

Grafica 17.
Índice de producción PMI



Gráfica 18.
Inflación mensual, año corrido y anual

Mercado Local: Inflación | Recuperación mejor a la esperada

Grafico 19.
Inflación mensual por componente.
(% variación mensual)

Fuente: DANE 

Divisiones

Variación 

mensual

Contribución 

mensual

Alimentos Y Bebidas No Alcohólicas 1.14 0.18

Bebidas Alcohólicas Y Tabaco 0.46 0.01

Prendas De Vestir Y Calzado 0.46 0.02

Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas Y Otros 

Combustibles
0.69 0.23

Muebles, Artículos Para El Hogar Y Para La 

Conservación Ordinaria Del Hogar
0.30 0.01

Salud 0.31 0.01

Transporte 0.43 0.06

Información Y Comunicación -0.85 -0.04

Recreación Y Cultura -0.53 -0.02

Educación 0.24 0.01

Restaurantes Y Hoteles 0.40 0.04

Bienes Y Servicios Diversos 0.13 0.01

Durante el mes de marzo la inflación mensual creció
por encima de lo esperado, jalonado por una mejora
en la demanda de los hogares y medidas sanitarias
más flexibles que el año anterior.

Grafico 20.
Inflación mensual por componente.
(% variación mensual)



Mercado Local: Otros indicadores | Pequeñas mejoras

Durante el mes de marzo indicadores como la confianza del consumidor,
ventas minoristas y desempleo presentaron datos positivos pero
continúan en valores peores a los deseados.

La recuperación de los indicadores está asociado a la flexibilización de las
medidas durante el mes de febrero, al analizar los datos más a fondo
encontramos que los hogares de menores recursos y sectores como el
textil son los más castigados por la pandemia.

Gráfica 21. Tasa de desempleo Gráfica 22. Confianza del consumidor

Gráfica 23. Ventas minoristas

Fuente: Bloomberg, cálculos Fiducentral

Fuente: Bloomberg, cálculos Fiducentral

Fuente: Bloomberg, cálculos Fiducentral



Mercado Local: Vacunación | Un camino largo por delante

El país actualmente se encuentra en su segunda etapa
de vacunación, luego de que el 8 de marzo lograra
vacunar al primer grupo y población más vulnerable
del país con 1.525.911 dosis aplicadas. Desde el 8 de
marzo comenzó la segunda etapa de vacunación que
busca aplicar más de 6 millones de dosis.
Actualmente van alrededor de 2 millones.

En comparación a los pares de la región y
exceptuando a Chile, el esquema avanza a un ritmo
parejo y alcanzar la inmunización del 70% de la
población parece un hecho algo lejano. De hecho al
comparar las cifras con los pronósticos de inicios de
año del Ministerio de Salud se puede evidenciar un
atraso considerable en el número de dosis aplicadas a
la fecha

Gráfica 24. Porcentaje de personas que han recibido al menos una dosis en
relación a la población total



Mercado Local: Petróleo y dólar

Fuente: Bloomberg

Crisis

Grafica 25. Precios petróleo vs moneda local



Proyecciones 2021: Proyecciones OCDE Y FMI

Grafica 26. Pronósticos de crecimiento OCDE Grafica 27. Pronósticos de crecimiento FMI



Proyecciones Colombia: Inflación y Crecimiento | Aún no desaparece la incertidumbre

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2021 2021

-3% 13.10% 6.80% 3.10% 5% 3.40%

Crecimiento PIB

2021 2022

2.70% 3%

Inflación 

 Los pronósticos de crecimiento e inflación están sujetos, como fue mencionado
al inicio del informe de la evolución en los esquemas de vacunación en la
economía, y no solo la de la nuestra, también de nuestro socios comerciales.

 Los supuestos detrás de estas estimaciones suponen una reapertura más
acelerada durante el segundo semestre del año y no prevé una nueva ola de
contagios lo suficientemente fuerte como para castigar el crecimiento de
manera significativa, he ahí la importancia de las instituciones al cargo

Fuente: Cálculos Fiducentral

Fuente: Cálculos Fiducentral



Vencimientos próximos: Hasta 180 días

Fuente: Fiducentral

Cálculos a 15/04/2021

PORTAFOLIOS SOCIEDAD

Nemotécnico Emisor Fecha Emisión Fecha Vto Dias Vto Fecha Compra Tasa Valor Tasa Valor Nominal Actual Valor Compra Valor Mercado Pesos

CDTCLP80 BANCO COLPATRIA 24/10/2019 24/04/2021 10 26/11/2020 IB1 1.716 $ 100,000,000 $ 100,281,000 $ 100,178,000

CDTMIBS0V COMPARTIR 10/07/2020 05/07/2021 23 10/07/2020 5.145 $ 200,000,000 $ 200,000,000 $ 205,770,000

CDTMIBS0V COMPARTIR 10/07/2020 05/07/2021 23 10/07/2020 5.194 $ 300,000,000 $ 300,000,000 $ 308,739,000

CDTRCI10 RCI COLOMBIA 28/01/2020 28/07/2021 105 28/01/2020 DTF 4.62 $ 100,000,000 $ 100,000,000 $ 100,829,000

CDTDVI95 BANCO DAVIVIENDA 21/08/2019 21/08/2021 129 21/08/2019 IPC 3.79 $ 300,000,000 $ 300,114,000 $ 302,778,000

CDTIVCS0V BANCO PICHINCHA 09/11/2020 09/11/2021 150 09/11/2020 5.5341 $ 500,000,000 $ 500,000,000 $ 506,900,000



Vencimientos Terceros: 2021 y 2022

Fuente: Fiducentral

Cálculos a 15/04/2021

PORTAFOLIOS DE TERCEROS

Portafolio Tipo de Papel Número Titulo Número DefinitivoNemotécnico Emisor Fecha Emisión Fecha Vto Dias Vto Fecha Compra Tasa Valor Nominal

31-PASIVO PENSIONAL DPTO NTE SANTANDER BONIBRI0 52 BSBCX2188D36 BANCOLDEX 24/05/2018 24/05/2021 40 25/05/2018 IB1 1,000,000,000.00$            

31-PASIVO PENSIONAL DPTO NTE SANTANDER BONIBRI0 51 BSBCX2188D36 BANCOLDEX 24/05/2018 24/05/2021 40 25/05/2018 IB1 1,000,000,000.00$            

31-PASIVO PENSIONAL DPTO NTE SANTANDER CDTIPCF5 112 CDTDVI95 BANCO DAVIVIENDA 21/08/2019 21/08/2021 129 21/08/2019 IPC 1,000,000,000.00$            

31-PASIVO PENSIONAL DPTO NTE SANTANDER CDTFS0 125 CDTBCBS0V BANCOLOMBIA 22/08/2016 22/08/2021 130 03/06/2020 500,000,000.00$                

31-PASIVO PENSIONAL DPTO NTE SANTANDER CDTIBRI0 133 CDTDVI80 BANCO DAVIVIENDA 17/07/2020 17/01/2022 278 17/07/2020 IB1 500,000,000.00$                

31-PASIVO PENSIONAL DPTO NTE SANTANDER BONTSF5 47 BCOS517SE005 CODENSA 03/09/2017 03/09/2022 329 30/04/2018 500,000,000.00$                

31-PASIVO PENSIONAL DPTO NTE SANTANDER BONIPCI5 3 BPMG01159A07 PROMIGAS 03/11/2015 03/11/2022 331 27/11/2017 IPC 266,000,000.00$                

31-PASIVO PENSIONAL DPTO NTE SANTANDER BONIPCI5 93 BPMG01159A07 PROMIGAS 03/11/2015 03/11/2022 331 16/04/2019 IPC 500,000,000.00$                

Portafolio Tipo de Papel Número Titulo Nemotécnico Emisor Mercado Fecha Emisión Fecha Vto Dias Vto Fecha Compra Tasa Valor Nominal

49-PASIVO PENSIONAL DPTO DE CAUCA BONIPCI5 10 BFCH1099C12 FID GRUPO NUTRESA SECUNDARIO 20/08/2009 20/08/2021 128 14/01/2019 IPC 1,000,000,000.00$          

49-PASIVO PENSIONAL DPTO DE CAUCA CDTFS5 37 CDTGMAS5V G.M.A.C. SECUNDARIO 23/09/2019 23/09/2021 162 23/09/2019 500,000,000.00$              

49-PASIVO PENSIONAL DPTO DE CAUCA CDTFS0 52 CDTDVIS0V BANCO DAVIVIENDA SECUNDARIO 16/01/2020 16/01/2022 277 16/01/2020 500,000,000.00$              

49-PASIVO PENSIONAL DPTO DE CAUCA CDTIBRI0 69 CDTDVI80 BANCO DAVIVIENDA SECUNDARIO 17/07/2020 17/01/2022 278 17/07/2020 IB1 500,000,000.00$              



Vencimientos Fondos: Hasta 180 días

Fuente: Fiducentral

Cálculos a 15/04/2021

FONDO ABIERTO FIDUCIARIA CENTRAL

Número 

Titulo
Emisor Nemotécnico Fecha Vto

Dias 

Vto
Tasa

Valor 

Tasa
Period.  Valor Nominal 

Tir 

Resumen
ISIN

2839 TUYA (ANTES SUFI) CDTTYA90P 16/04/2021 2 IPC 1.9 TR 560,000,000.00     1.752 COJ05CD05EL8

2777 BANCO DE BOGOTA CDTBBOS0V 22/04/2021 8 FS 5.678 TR 500,000,000.00     1.747 COB01CD09A53

2644 BBVA CDTBGAS0V 02/05/2021 18 FS 5.9652 TR 500,000,000.00     1.801 COB13CD08JS7

2782 BANCO DAVIVIENDA CDTDVI95 06/05/2021 22 IPC 2.35 TR 1,000,000,000.00   1.611 COB51CD04V52

2968 CORFICOLOMBIANA CDTCFCS0V 08/05/2021 24 FS 5.2 TR 1,000,000,000.00   2.049 COJ12CD0RLH7

2895 ITAU CORPBANCA CDTITUS0V 21/05/2021 37 FS 4.6677 TR 1,000,000,000.00   1.921 COB06CD1TLF1

2896 BANCO POPULAR CDTBPOS0V 26/05/2021 42 FS 4.6677 TR 2,500,000,000.00   1.936 COB02CD69951

2755 BBVA CDTBGAS0V 05/06/2021 52 FS 6.1564 TR 500,000,000.00     1.965 COB13CD09I02

2798 BCO OCCIDENTE CDTBOC90P 07/06/2021 54 IPC 2.15 TR 1,000,000,000.00   1.656 COB23CD69023

2847 FINDETER CDTFDT80 13/06/2021 60 IB1 1.38 ME 1,500,000,000.00   2.083 COL06CD19808

2803 ITAU CORPBANCA CDTITUS0V 02/07/2021 79 FS 5.5341 TR 1,000,000,000.00   2.009 COB06CD1KW38

2804 BANCO DAVIVIENDA CDTDVI95 02/07/2021 79 IPC 2.1 TR 1,500,000,000.00   1.945 COB51CD053M7

2807 BCO OCCIDENTE CDTBOC90P 08/07/2021 85 IPC 2.1 TR 1,000,000,000.00   1.965 COB23CD69965

2808 BANCO AV. VILLAS S.A CDTLVSS0V 11/07/2021 88 FS 5.49 TR 1,500,000,000.00   2.036 COB52CD60153

2810 BANCOLOMBIA CDTBCB90 15/07/2021 92 IPC 2.1 TR 500,000,000.00     1.984 COB07CD0C2A6

2811 CMR FALABELLA CDTFAL90 16/07/2021 93 IPC 2.15 TR 1,500,000,000.00   1.917 COB56CD1EW31

2814 BANCO DE BOGOTA CDTBBOS0V 17/07/2021 94 FS 5.4381 TR 700,000,000.00     2.017 COB01CD09NW4

2675 BANCOLOMBIA BVBCB1189C03 18/07/2021 95 IPC 2.6 TR 1,000,000,000.00   1.923 COB07CB00595

2873 RCI COLOMBIA CDTRCI10 27/07/2021 104 DTF 1.15 TR 2,000,000,000.00   2.175 COJ1GCD00975

2748 BANCO COLPATRIA CDTCLPS0V 06/08/2021 114 FS 6.1564 TR 500,000,000.00     2.078 COB19CD1A1Q0

2885 BANCO DE BOGOTA CDTBBO80 17/08/2021 125 IB1 1.15 ME 500,000,000.00     2.322 COB01CD0AMG4

2911 BANCO PICHINCHA CDTIVCS0V 26/08/2021 134 FS 5.5821 TR 2,000,000,000.00   3.343 COB64CD0AIO0

2891 BANCO POPULAR CDTBPO80 27/08/2021 135 IB1 1.05 ME 1,500,000,000.00   2.334 COB02CD52999

2829 BCO OCCIDENTE CDTBOCS0V 16/09/2021 155 FS 5.3901 TR 1,000,000,000.00   2.199 COB23CD71722

2831 TUYA (ANTES SUFI) CDTTYA90P 16/09/2021 155 IPC 2.05 TR 1,000,000,000.00   2.279 COJ05CD058D4

2832 BANCO AV. VILLAS S.A CDTLVSS0V 18/09/2021 157 FS 5.39 TR 500,000,000.00     2.206 COB52CD61458

2833 BANCO DAVIVIENDA CDTDVIS0V 18/09/2021 157 FS 5.3901 TR 500,000,000.00     2.206 COB51CD05G35

2834 BANCO DAVIVIENDA CDTDVI95 18/09/2021 157 IPC 1.7 TR 1,000,000,000.00   2.069 COB51CD05G43

2836 ITAU CORPBANCA CDTITU80 30/09/2021 169 IB1 1.05 ME 500,000,000.00     2.380 COB06CD1NG50

2868 BANCO POPULAR CDTBPOS0V 02/10/2021 171 FS 5.3901 TR 1,000,000,000.00   2.247 COB02CD31431

2837 BANCO AV. VILLAS S.A CDTLVSS0V 07/10/2021 176 FS 5.39 TR 1,500,000,000.00   2.262 COB52CD61854

2946 BANCO COLPATRIA CDTCLPS0V 14/10/2021 183 FS 2.4948 PE 1,000,000,000.00   2.283 COB19CD2AQ55

33,260,000,000.00 TOTAL



Vencimientos Fondos: Hasta 180 días

Fuente: Fiducentral
Cálculos a 15/04/2021

FONDO ABIERTO 1525 FIDUCENTRAL
Número 

Titulo
Emisor Nemotécnico Fecha Vto

Dias 

Vto
Tasa

Valor 

Tasa
Period. Valor Nominal

Tir 

Resumen
ISIN

948 BANCO AV. VILLAS S.A CDTLVSS0V 29/04/2021 15 3.2599 TR 500,000,000.00     1.778 COB52CD66416

994 BBVA CDTBGAS0V 07/05/2021 23 5.9652 TR 1,000,000,000.00   1.820 COB13CD08OS7

942 BANCO DE BOGOTA CDTBBOS0V 01/06/2021 48 4.2324 TR 500,000,000.00     1.956 COB01CD0B1Y2

837 BANCOLOMBIA CDTBCB90 04/06/2021 51 IPC 2.2 TR 670,000,000.00     1.713 COB07CD0BQS2

838 BANCOLOMBIA CDTBCB90 04/06/2021 51 IPC 2.2 TR 330,000,000.00     1.713 COB07CD0BQS2

896 FINDETER CDTFDT80 13/06/2021 60 IB1 1.38 ME 500,000,000.00     2.083 COL06CD19808

949 BBVA CDTBGAS0V 15/06/2021 62 8.805 TR 500,000,000.00     1.959 COB13CD61849

850 ITAU CORPBANCA CDTITUS0V 02/07/2021 79 5.5341 TR 1,000,000,000.00   2.009 COB06CD1KW38

944 BANCO AV. VILLAS S.A CDTLVS80 09/07/2021 86 IB1 1.31 ME 500,000,000.00     2.098 COB52CD63249

861 CMR FALABELLA CDTFAL90 16/07/2021 93 IPC 2.15 TR 500,000,000.00     1.917 COB56CD1EW31

914 BANCO POPULAR CDTBPOS0V 02/10/2021 171 5.3901 TR 1,000,000,000.00   2.247 COB02CD31431

968 BANCOLOMBIA CDTBCB90 07/10/2021 176 IPC 4.3 TR 500,000,000.00     2.105 COB07CD30762

887 BANCO COLPATRIA CDTCLP80 15/10/2021 184 IB1 1.05 ME 500,000,000.00     2.400 COB19CD1LEN2

972 BANCO POPULAR CDTBPOS0V 19/10/2021 188 2.7711 TR 500,000,000.00     2.325 COB02CD016S1

8,500,000,000.00   TOTAL

FONDO ABIERTO 1525 FC2 FIDUCENTRAL

FONDO ABIERTO 1525 FC3 FIDUCENTRAL

Número 

Titulo
Emisor Nemotécnico Fecha Vto

Dias 

Vto
Tasa

Valor 

Tasa
Period. Valor Nominal

Tir 

Resumen
ISIN

21 BANCO AV. VILLAS S.A CDTLVSS0V 03/11/2021 203 FS 5.5149 TR 500,000,000.00     2.367 COB52CD63629

43 FINDETER CDTFDTS0V 12/01/2022 273 FS 2.1 PE 1,500,000,000.00   2.572 COL06CD21663

2,000,000,000.00   TOTAL

Número 

Titulo
Emisor Nemotécnico Fecha Vto

Dias 

Vto
Tasa

Valor 

Tasa
Period. Valor Nominal

Tir 

Resumen
ISIN

25 BANCO AV. VILLAS S.A CDTLVSS0V 08/05/2021 24 FS 5.4861 TR 1,000,000,000.00   1.810 COB52CD62415

28 ITAU CORPBANCA CDTITUS0V 27/06/2021 74 FS 8.7113 TR 1,000,000,000.00   1.992 COB06CD0PZZ9

14 BBVA CDTBGAS0V 05/09/2021 144 FS 8.4298 TR 500,000,000.00     2.166 COB13CD70733

29 BANCOLDEX CDTBCXS0V 08/10/2021 177 FS 2.24 PE 500,000,000.00     2.266 COB31CD14329

33 BANCOLOMBIA CDTBCB90 10/10/2021 179 IPC 4.3 TR 500,000,000.00     2.111 COB07CD30887

15 BANCO COLPATRIA CDTCLP80 24/10/2021 193 IB1 1.15 ME 500,000,000.00     2.365 COB19CD1LUK4

4,000,000,000.00   TOTAL



ESTRATEGIAS: Diversificación | Expectativa de mayor Inflación

Como estrategia se recomienda:

• Contar con niveles de liquidez amplios
en función del horizonte de inversión de
los portafolios bajo administración.

• Aumentar la indexación de los
portafolios al IPC e IBR, en detrimento
de los títulos en tasa fija.

De cierta forma, la recuperación económica
esta predominando a nivel global y los
indicadores empiezan a descontar posibles
incrementos en tasa de intervención.

TASA FIJA

IPC

IBR

UVR

DTF

Sector Real

Duración Disminuir Duración

INDICADOR ESTRATEGIAS

Disminuir sobre ponderación en Tasa Fija ante un escenario de 

estabilidad en la tasa repo, incertidumbre a nivel mundial y 

expectativas de recuperación económica que implicarán mayor 

inflación.

Aumentar la participación por expectativas de recuperación del 

indicador para el 2021. Énfasis en el rango de 0 a 3 años.

Mantener participación por diversificación, revisando 

oportunidades en plazos mayores a 18 meses.

Aumentar - Mantener participación en UVR de acuerdo al 

horizonte de inversión de cada portafolio.

Mantener la participación. 

Liquidez
Aumentar la liquidez de acuerdo al horizonte de inversión de los 

portafolios

Oportunidades de inversión, en TIR superior al sector financiero.
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