ANALISIS

Mercados en desorden ordenado

Enelaltimomescontinuamos
presenciando una distorsion en
el comportamiento delosactivos
anivel mundial. La confianzain-
dustrial global presenté uname-
jora por segundo mes consecu-
tivo, sin embargo, atin persisten
las dudas de que sea estructural.
Debido a lo anterior, se valoriza-
ron tanto los activos refugio por
el temor de una recesion (oro,
renta fijay dolar), como los acti-
vos de alto riesgo por una mayor
liquidez de 1a Fed y el BCE.

En estas condiciones se hu-
biera esperado que el petroleo
tendiera ala baja poruna menor
demanda, no obstante, el dete-
rioro de la produccion de Vene-
zuela por la profunda crisis que
atraviesalohamantenidoalalza,
junto con los conflictos internos
en Libia y el recorte de produc-
cion de la Opep. Como hemos
mencionado con anterioridad,

seguira siendo relevante de aqui
en adelante que su precio no se
eleve demasiado debido a que
podria ser contraproducente
para el crecimiento econoémico
mundial y la fortaleza de las mo-
nedas emergentes. Respectoalas
monedas fuertes, el dolar se ha
mantenido fuerte, en especial
frenteal euro, el cual contintala-
teral gracias ala prolongacion de
las negociaciones del Brexit.

En el ambito local, los funda-
mentales presentaron un fuerte
revés, enespeciallos que compo-
nen el déficit gemelo. El déficit
fiscal fuerevisadoal alzapara mi-
tigar el impacto de la migracion
venezolana, al igual que el défi-
citde cuentacorriente, el cual se-
gtnel Emisoraumentariade 3,8%
enz2018 a4,3%en 2019 porlare-
cuperacion enlademandainter-
nay un bajo crecimiento de los
socios comerciales. Teniendo en
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cuenta todo lo anterior, espera-
riamos que el proximo mes:
Laspresionesbajistas sobreel
dolarsemoderen. Enmayoel do-
lar suele repuntar posterior alas
monetizaciones para el pago de
impuestos y el dividendo de Eco-
petrol que se realizan en abril.
Adicionalmente, se llevaran a
cabo las elecciones parlamenta-
rias en la Union Europa, en las
cuales, si triunfala ultraderecha,
podrian presionaral europorde-
bajo del EUR1,12, al ser un mo-
vimiento que apoya una politica
fiscal mas laxa. Todo lo anterior,
mas el deteriorodel déficitgeme-
lo, y la extension del acuerdo de
la Opep, justifica que la divisa se

mantengaentre $3.073y $3.200.
Los TES COP se mantengan
al vaivén de los Tesoros Ameri-
canos, activo respecto al cual
presentanla mayor correlacion.
El cambio de tono de laFed y las
tasas negativas en Europa man-
tendran estable los TES COP. El
apetito pordeuda emergente de-
nominada en moneda local se
mantuvo por cuarto mes, dado
elincremento enlaprobabilidad
hasta 40% de un recorte de ta-
sasFedyelaumentodel saldode
deuda en tasas negativas hasta
US$10 billones. De esta forma
la basqueda de yield, seguiria
contrarrestando el deterioro fis-
cal del pais, laposibilidad de que
Fitch o Moody’snosrebajenlaca-
lificacion al limite del grado de
inversion (BBB-/Baa3), y la sor-
presiva alza de la inflacion.
Lasacciones consolidan sute-
cho. El margen de valorizacion

Iuce mas reducido, en el caso de
EE.UU., cerca de maximos histo-
ricos, y en los mercados emer-
gentes, en su resistencia entre
2012y 2015.Seestimaquelosre-
portes de resultados del trimes-
tre se reduzcan por primera vez
en tres afos. Por el lado positi-
vo, destacamos que el Colcap
rompio la resistencia de 1.600
puntosenvelas semanales yeste
continaa viéndose barato tanto
en comparacion historica como
frente a comparables, alimenta-
do poruna mejora gradual de las
utilidades, enlinea conlarecupe-
raciondelaeconomia. Esimpor-
tante monitorear la aversion al
riesgo a nivel mundial y un po-
sible descanso o neutralidad en
el desempefiodel mercadoluego
de unrally mayor a 20% enlo co-
rrido de 2019, donde se ha evi-
denciado desgaste en el movi-
miento alcista local.



