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| Analista Economico

En Colombia, Fedesarrollo mostré como en Dic 2022, el indice de Confianza Comercial
(ICCO) se ubico en 22,6% + 3,4 pps frente al mes anterior,tras una mejora en la percepcion
de la situacién econémica actual y del préximo semestre. El indice de Confianza Industrial
(ICl) se situé en -1,2%, disminuyendo -1,3 pps respecto al mes de noviembre, tras la
disminucién de 9,4 pps en el volumen actual de pedidos y el incremento de +2,0 pps en los
inventarios. El Banrep incrementé +75 pb la tasa de referencia hasta 12.75%. Esta semana
el mercado estara atento a las minutas del emisor para conocer detalles y expectativas del
panorama econoémico local. En el frente internacional, la atencion estara en la actualizacion
de Perspectivas de la Economia Mundial del Fondo Monetario Internacional. Asimismo,
veremos la decision de politica monetaria de la Fed, ECB, BoE y Copom; al margen de la
decision seran relevantes los panoramas econdmicos de las autoridades monetarias..

| Estrategia de Renta Fija y Tasa de Cambio

Los rendimientos de los Tesoros (UST) presentaron valorizaciones tras mejores resultados
de varios indicadores macroecondémicos, el mas importante, el PIB preliminar del 4T22 +
2,9% vs +2,6% (e). La cifra refuerza la narrativa de un aterrizaje suave, a medida que esta
por terminar el ciclo de alzas. El mercado espera que el discurso de Jerome Powell sea
hawkish, ante las senales de una reduccion en la inflacion y de los costos laborales. En
Colombia, la curva TESTF cerré la semana con ganancias de -28 pbs en promedio a lo
largo de la curva siguiendo el driver internacional, y el apetito por la parte larga de la curva.
Vemos posible empinamiento en la parte corta de la curva. Por otro lado, en términos
relativos, vemos mayor valor en los TES UVR de corto plazo por su nivel de tasas y la
estacionalidad de la inflacion para el 1T23. En el mercado cambiario, el ddlar marcé
modestas ganancias y el COP cerré en $4578.65 por ddlar +0,01% s/s. Para la semana,
vemos presiones alcistas en la tasa de cambio de cara a la amplia agenda de decisiones de
politica monetaria esperando un rango semanal para el USD/COP entre $4560 - $4700.

| Mercado Accionario

Alzas generalizadas en las bolsas, con apetito por activos de riesgo apoyado en la
expectativa de que la Fed moderara el ritmo de alzas en el 1T23, en medio de menores
presiones inflacionarias en EE.UU. La temporada de reportes de ganancias avanza en
EE.UU. con balance mixto, aunque con sesgo negativo, derivado de ajustes a la baja en el
guidance de algunos emisores. El flujo de informacion sera mas abundante esta semana,
con resultados de mas de 100 emisores del S&P500, atencion a las compaiiias
tecnolégicas. En Colombia el MSCI Colcap retrocedié -1.23%, a 1,285.89 pts la semana
anterior. El panorama accionario en Colombia se ve afectado por la noticia de la salida de
Felipe Bayén, presidente de Ecopetrol y la incertidumbre generada en el control de tarifas
de servicios publicos. La temporada de resultados corporativos 4T22 esta préxima a iniciar.

| Deuda Corporativa

En la rueda primaria del mercado de deuda corporativa disminuyod el volumen de emision.
El mayor emisor es el Banco Bogota con emisiones por un total de COP $1,12 billones
millones con vencimientos concentrados en 2023 y 2024. En la rueda secundaria, se
transaron en mayor medida papeles indexados al IBR, con vencimientos al 2023.
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| Calendario Informacién Econémica Global
Semana 30 enero al 03 de febrero de 2023

Evento Periodo
0400 EUR  Confanzzenlz economiz® ene indice - 97.0 95.8
0400 EUR  Conanza del consumidor ene [F) indice - - 209
- 0730 P publica documents de Perspecivas de Il Economia Mundial
= 1930 CH PMImanugciurero® ene indice - 501 47.0
3 1930 CH PMIno manufachirerot ene indice - 520 41.6
1830 CH PMI compuesto™® ene indice — — 42 6
0300 ALE  Producto intemo bruto® TR P O tt - 0.0 04
0400 EUR  Produdo intemo bruto 4T (P Yais - 17 23
0400 EUR  Produco inEmo bruto® TR P O tt - 0.1 0.3
10000 COL  Desempleo wband Dic L3 9.8 9.6 91
10000 COL  Desempleo Maconal Dic % - - 9.5
= 0700 ALE  Precios al consumidor ene [F) % ak - 94 8.6
_‘-;“ 0800 US  ndice de precios 3&P/CoreLogic Mo % ak - 6.7 8.6
1000 ©COL  Bgportaciones FOB Cic mmd 4300 45615 4519.5
1700 COL  Minutas Banrep
0900 US  Confanza del consumidor* ene indice 109.0 109.0 108.3
1945 CH  PMImane@curero (Caiin) ene indice - 49.8 49.0
0255 ALE  PMImanuécuren® ene (F) indice - 47.0 47.0
0300 EBEUR  PMImanuiciurero® ene (F) indice - 488 48.8
0330 GBR  PMImanuidurern® ens F) indice — 467 487
0400 EUR  Tass dedesempleo™ dic L3 - 6.5 6.5
0400 EUR  Precios al consumidor ene [F) % ak - 9.0 92
0400 EUR Suby acente ene [F) % ak - 81 52
07.00 BRA  PMImanuidurero® ene indice - - 44.2
— 0718 Us Emples ADP* ene miles 175 170 235
g 0845 Us PMI manuidurero™® ens F) indice 46.8 46.8 468
10:00 COL  PMIManufacira Davivienda ene indice 43 - 511
0500 Us 154 manu durerg* ene indice 482 480 484
1300 US Decision de poftica monetaria (FOMC) rango superior 1&b % 475 475 450
1300 US Decision de poftica monetaria {FOMC) rango inkrior 1&b % 450 450 425
1300 US Tasa de interés sobre excedente de reservas {JOER) 1&b % 4.65 4.65 4.40
1330 US Conferencia del presidente del Fed Jerome Powell ras la decision de polifica monekria
1530 BRA  Decsion de pofticz monetaria (COPOM} 1feb W 1375 1375 1375
us Venta de wehiculos™ ene millones - 181 13.3
0100 ALE  Balanza comerdal dic mme - a7 10.9
06:00 GBR  Dedsidn de poltica monstanz (BoE) 2feb L3 4.00 4.00 350
0715 EUR  Decsion de pofticz monetaria (BCE) 2fb W 250 250 200
0730 US  Soliciudes de ssqurio por desempleo™ 28 ene miles 192 200 186
- 0745 EUR  Conkrencia dela presidents del ECB, Chrisine Lagarde, tasla decision de poftica monetaria (ECB
% 0900 US  Ordenesde fabrica* dic % mim - 25 -1.8
0g00  US Extransporie* dic % mim — — -0.8
0900 WS  Ordenes de bienes duraderos® dic {F} % mim - - 5.6
0g00  US Extransporie* dic {F} % mim — — -01
18945 CH PM | servicios (Cabdin}* ene indice — 516 430
18945 CH PMI compuesto { Caixin)®* ene indice — — 433
0255 ALE  PMIservicios® ene [F) indice - 50.4 50.4
0255 ALE  PMIcompuesto™ ene (F) indice - 497 49.7
0300 EUR  PMIsamvicis® ens F) indice — 850.7 50.7
0300 EUR  PMI|compuesto® ens [F) indice — 50.2 50.2
0330 GBR  PMI=amvicios* ens [F) indice — 430 430
06:00 BR&  Produccidn industial dic % 2@ - =11 09
E 06:00 BRA  Produccin industrial dic % min - 0.1 -01
0730 US  Nomina no agricols® ene miles 195 188 223
0730 uUs Taza de desemples™ ene % 37 36 35
0845  US PM| sarvicios® ens [F) indice 46.6 46.6 46.6
Dg4s  Us PM| compuesto™ ene (F) indice - - 46.6
0900 Us ISM sarvicios* ene indice - 50.5 49.2
Sabd 1200 COL PCmm ene % 144 1.85 1.26
Sabé 1200 COL PCas ene % 1285 1330 1312

Fuenk:; Bloomberg y Acvasconomia, (P dato prelimingr; (R} datb revisado; {F) dato final, *Cifss sjustadss por estacionslidad, =Cifss sjustadss por esleconslidad anusizadss.
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Narrativa y Panorama de los Mercados

Como de costumbre la semana trajo volatilidad a los mercados tanto internacionales como locales,
finalizando con apetito por activos de riesgo. Los principales drivers que influyeron en el apetito de
riesgo de los inversionistas fueron los informes econémicos en EE.UU. asi como el optimismo por los
resultados de algunos emisores del 4T22. En términos macro, se observa una una economia resiliente
durante el 4T22, aunque con senales de desaceleraciéon. Consideramos, como lo explicamos la
semana anterior, que estos resultados apoyan la tesis de una moderacion en el ritmo de incrementos
de tasas por parte de la Fed a +25pb esta semana. Asimismo, en el frente corporativo, los mercados
lidiaron con resultados corporativos mixtos, con algunos emisores especialmente tecnoldgicos
advirtiendo sobre un panorama de menores ventas y por ende menores utilidades en 2023. En
Colombia nos acercamos a la fecha de publicacién de la inflacién del mes de enero una variable en
donde existe una diversidad de visiones con un rango de aproximacién comprendido entre el 1% y 2%
mensual, un rango verdaderamente amplio que deja ver el grado de incertidumbre sobre el curso de
esta variable tan importante en el contexto global y local.

Esta semana las decisiones de politica monetaria de paises desarrollados como los EE.UU. (Fed),
Eurozona (BCE) e Inglaterra (BoE) y emergentes como Brasil (Copom) acaparan la atencién de los
inversionistas. Aunque en estas expectativas estan ampliamente descontadas las posibles decisiones
en materia de movimientos de tasas, el interés se centra en los discursos de los presidentes,
especialmente de Jerome Powell a medida que sus valoraciones del estado actual y futuro inmediato
especialmente de la demanda agregada, seran de especial relevancia para aproximar el ciclo que
atraviesa la politica monetaria que para algunos en el caso de los EE.UU. se acerca al final de la fase
contractiva.

En anuncios macro, conoceremos el reporte de empleo en EE.UU. y los resultados corporativos
trimestrales de algo mas de una centena de emisores del S&P500. De especial interés resulta la nueva
valoracion del panorama econdmico global que realizé el FMI, organismo multilateral que publicara las
Perspectivas de la Economia Mundial. En Estados Unidos estaremos atentos a los reportes de precios
de vivienda, 6rdenes de fabrica y bienes durables, junto con la confianza del consumidor, ISM
manufacturero, ventas de vehiculos y los indicadores de sentimiento empresarial PMI de servicios. En
el resto del mundo el PIB del 4T22, inflacién, confianza econémica y tasa de desempleo en la
Eurozona, indicadores PMI en China, balanza comercial en Alemania y cifras de actividad industrial en
Brasil.

No menos importante resulta la cumbre entre Ucrania y la Comision Europea en la que se discutira la
integracion de Kiev a la regidén, pero sobre todo las eventuales reacciones de Rusia ante el
acontecimiento.

En Colombia, lo mas importante vendra de los indicadores adelantados como el PMI de Davivienda el
cual podria continuar mostrando sefiales de debilidad a medida que los incrementos de las tasas de
financiacién limitan el consumo, los costos implicitos derivados del incremento del 16% en el salario
minimo vy la inflacién debilitan la confianza empresarial. Ademas en el debate nacional las reacciones
iniciales en los mercados tras el anuncio que hiciera el presidente Gustavo Petro en relacién con la
toma del control de precios de los servicios publicos dentro del mandato constitucional generan
incertidumbre por lo que esperamos tener noticias un poco mas concretas sobre el alcance de tal
decisioén. Estos anuncios como el de la salida del presidente de Ecopetrol redujeron el apetito de riesgo
local por lo que vimos no solo un leve incremento en la percepcidn de riesgo pais que en algo limitaron
los avances de precio de los TES, las acciones especialmente energéticas y la moneda local.
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| Colombia

En Colombia, tras el incremento del Banco de la Republica - Banrep- en la tasa de referencia a
12,75% desde el 12% si bien decepciona las expectativas de un aumento mas contundente
dado la sorpresa de la inflacion de diciembre, deja ver una senal de optimismo del emisor en
cuanto al desempefo esperado de la variable, en medio de una contraccion de la brecha
producto, dado el enfriamiento progresivo que se observa en la economia nacional.

Si bien no necesariamente podemos decir que los incrementos de tasas hacen parte del
pasado, es previsible que de materializarse la expectativa en consenso de la inflacién mensual
de enero, (1.85%) veriamos superado el nivel anual de inflacién actual (13.12%) por lo que seria
necesario nuevos incrementos por parte de la autoridad monetaria. En relacién con la votacion
observamos 5 codirectores a favor del incremento de los 75pb aprobados finalmente vs dos
codirectores que apostaron por un alza de 25pb a medida que pudieron ponderar un poco mas
la velocidad de enfriamiento de la actividad econdmica lo que resultaria como en el caso de los
EE.UU. promoviendo expectativas de reducciones de tasas quizas en el 4T23.

Como recordamos en diciembre de 2022, la inflacion total (13,1% anual) y la inflacién basica
(10,3% anual) continuaron aumentando, superando las expectativas del Banco y del mercado.
Todos los grupos del indice de precios al consumidor (IPC) tuvieron aumentos mas altos de lo
estimado y las presiones cambiarias, la indexacion a tasas de inflacion altas y choques de oferta
de alimentos explican en parte la aceleracion de la inflacién. En Colombia persiste un contexto
de excesos de demanda, mercado laboral ajustado y expectativas de inflacion que superan la
meta del 3%. En Acvaeconomia esperamos que la inflacion total comience a disminuir en 2023,
debido a una disminucién en el IPC de alimentos y mejoras en la oferta de este sector. El
deterioro del ingreso real de las familias, el agotamiento de la demanda represada y condiciones
financieras mas apretadas también ayudaran a reducir la inflacién. Nuestros modelos sugieren
que tanto la inflacion total como la basica alcanzan un rango inferior al 9% y en 2024 se situaria
cerca del rango meta del Banco.

Hemos de resaltar que la incertidumbre en los prondsticos es elevada, debido a factores como
el comportamiento futuro de las condiciones financieras, el tipo de cambio, el ritmo de ajuste de
la demanda, la indexacion de contratos nominales y las decisiones sobre el precio interno de los
combustibles y la energia eléctrica. Ratificamos nuestro prondstico de crecimiento econdmico
para 2022 de un 7.95% y para 2023 a un 1.9% a medida que los excesos de demanda
continian siendo importantes aunque esperamos que se diluyan en 2023. El crecimiento
econdmico del tercer trimestre (7,1%) fue mayor de lo estimado debido a una demanda interna
mas fuerte y una inversidon mayor a la esperada.

En materia de inflacion y luego de la publicacién de diciembre, mantenemos nuestros modelos a
partir de la evolucion semanal de los precios de los alimentos reportados por el DANE -SIPSA -
por lo que esperamos al cierre del presente mes una cifra del 1.44% mensual, cifra que aun no
supera el 1.85% del consenso registrado en la encuesta de Bloomberg para el mismo periodo.

El incremento se explica principalmente por dos factores: (1) Un repunte en el precio de los
alimentos quizas derivado del choque de oferta tras los derrumbes en la zona sur del pais que
dificulta el transporte a las centrales de abasto y (2) La reactivacion del IVA para los tiquetes
aéreos y el nuevo ajuste en el precio de la gasolina ordenado por el Gobierno, en el objetivo de
disminuir el déficit del FEPC. Sobre el primer punto, hemos de resaltar que el avance de la
temporada de lluvias también puede estar afectando la oferta alimentaria. En adelante, creemos
que alcanzamos las bases para un comportamiento lateral (hasta el cierre del 1T23), sin
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descartar que ante la fuerte especulacion, los niveles de inflacion anualizada puedan verse
superados, algo que por ahora tiene bajas probabilidades de ocurrencia.
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Fuente: Acvaeconomia
Entidad Exp m/m Exp anual
Banco de Bogota SA 220% 1365% 13.80%
Banco Agrario de Colombia S.A. 207%  13.52%
Pacifico Research 1.95% 13.40% 13.60% .
Positiva - Compania de Seguros 1.94%  13.39% ' .
Fiduciaria Central SA 1.90%  13.35%
Mapfre Seguros Generales 1.90%  13.35% 13.40% Fad
Casa de Bolsa SA Sociedad Comi 1.89%  13.34% &
Bancolombia SA 1.85%  13.30% 13.20% .
Itau Corpbanca Colombia SA 1.83%  13.28% ®
Itau Corpbanca Colombia SA 1.83%  13.28% 13.00% L
Btg Pactual SA Comis de Bolsa 1.82% 13.27% ) .
Fondo Para EL Fin Del SC Agr-Fin 1.80%  13.25% *
UBS Securities LLC 1.80% 13.25% 12.80%
Alianza Valores Comisionista de 1.74% 13.18%
University Jorge Tadeo Lozano 1.60% 13.05% 12.60%
JP Morgan Securities LLC 1.55%  13.00%
Capital Economics Ltd 1.50% 12.95% 12.40% o
Standard Chartered Bank 1.50% 12.95%
Acvaeconomia 144%  12.89%
Credit Suisse Securities (USA) L 0.95% 12.40% 12.20%
Anterior 167% 13.12% 0.90% 1.40% 1.90% 2.40%

Fuente: Bloomberg - Acvaeconomia

A nivel global, los temores de una recesion global podrian limitar parte de las presiones, aunque
la reapertura de la economia China y eventuales respuestas de la OPEP+ serian los posibles
factores que podrian seguir dando impulso a los precios de los energéticos, combustibles y
fertilizantes. En cualquier caso, la evolucioén reciente de la inflacién, enfrentara efectos de base
estadistica del 1S22, por lo que en general la expectativa de convergencia a la meta en 2024
sigue siendo el camino esperado en el consenso.
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| Estados Unidos

e Esperamos un alza de 25pb en la reunién de la FED de esta semana
e Esperamos una creacién de 195 mil plazas y la tasa de desempleo en 3.7% en enero

En Acvaeconomia esperamos que la FED tenga una nueva moderacién en el ritmo de aumento
de tasas, con un aumento de solo +25 pb en la reunién de esta semana, en lugar del aumento
de 50 pb en diciembre. La estimacion se basa en los comentarios de los miembros del banco
central, las cifras de inflacién y salarios, asi como en los indicadores de actividad econdmica.
Quizas los miembros de la Fed prefieran aumentos graduales de la tasa de referencia y el FOMC
probablemente se inclinara por un aumento de 25 pb. Hay posibles indicios de que las presiones
inflacionarias estan disminuyendo, lo que apoya el aumento moderado de la tasa.

Si bien prevemos que la FED en su discurso reforzard la necesidad de continuar con los
aumentos en el 1T23 para controlar la inflacion, el descenso a un aumento de un cuarto de
punto representa un regreso a un ritmo mas lento y ortodoxo de aumento de tasas después de
que la Fed aumentara rapidamente los costos de financiamiento el ano pasado, y reflejaria el
hecho de que la inflacion parece haber alcanzado su pico mientras la economia comienza a
desacelerarse.

Sin duda debemos reconocer que mientras la inflacién se ha aliviado recientemente, todavia
supera el rango meta por mucho del 2%, por lo que, aunque ha habido algunas sefales
alentadoras de que las presiones inflacionarias estan disminuyendo, los responsables de
politica, necesitaran mucha mas evidencia para estar seguros de que la inflacion esta en un
camino sostenido a la baja.

La principal preocupacion de los hacedores de politica

La Fed ha repetidamente tratado de reducir la volatilidad del mercado financiero, lo que ha
llevado a la denominada "opcién pivot" de la Fed, pero los inversores han tomado riesgos
excesivos debido a la proteccién garantizada contra el riesgo de pérdida, al suponer decisiones
del emisor en favor de la evolucién del mercado, por lo que algunos observadores y funcionarios
de la Fed no parecen apreciar la necesidad de enfocarse y estan abogando por detener o
reducir las tasas de interés al final de 2023.

Teniendo en cuenta que los inversores actian como si la Fed estuviera dispuesta a proporcionar
la proteccion de dinero facil de la “opcidn de proteccion” de la Fed y esta opcion es cosa del
pasado, los sectores defensivos suelen sobresalir con una politica monetaria mas estricta y una
disminucién de las ganancias corporativas. Los inversores a largo plazo deben ignorar los temas
especulativos y centrarse en oportunidades de inversion en infraestructura y capacidad
manufacturera, asi como en el crecimiento del sector energético.

A medida que la narrativa de los mercados se mantenga, los activos de riesgo, incluyendo los
de economias emergentes recuperen parte de las desvalorizaciones sufridas al cierre de la
semana anterior. Recordemos que los inversores y analistas han sido ampliamente alcistas en
los mercados emergentes este afio debido en parte a las posibilidades de que los grandes
bancos centrales, incluida la FED, reduzcan sus caminos agresivos al cierre de afio y los
mercados siempre se anticipan. Asi las cosas, la tendencia de los mercados emergentes deberia
continuar y probablemente sean el activo que sobresalga en 2023.
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Ajuste favorable del Panorama FMI

Esperamos que en el proximo informe de perspectivas econdmicas del FMI, el organismo
multilateral ajuste levemente al alza el crecimiento global para 2023 a un rango cercano al 3%,
antes de superar el 3% en 2024. Asi mismo, esperamos que reduzca las estimaciones de
inflacion global a una cifra inferior al 7% en 2023 y muy cercana al 4% para 2024. En cualquier
caso los economistas a nivel global siguen viendo riesgos desfavorables, que se han moderado
desde el ultimo panorama anunciado en octubre de 2022.

Desde el marco de politicas econdmicas el FMI ha insistido a los bancos centrales en lo
necesario que la mayoria de economias prioricen la meta de lograr una desinflaciéon sostenida
ante la crisis que supone para millones de personas en el mundo el alto costo de vida,
promoviendo el uso de herramientas macroprudenciales y fortaleciendo los marcos de
reestructuracidon de deuda para proteger la estabilidad financiera.

A pesar que la lucha global contra la inflacién, la guerra de Rusia en Ucrania y el resurgimiento
del COVID-19 en China al cierre de 2022, impactaron negativamente la actividad econémica en
este afio, el PIB real fue sorprendentemente fuerte en el 3T2022 en muchas economias. Las
fuentes de estas sorpresas fueron, en muchos casos, internas, como el consumo y la inversion
privados mas fuertes de lo esperado y el apoyo fiscal. Adicionalmente, el FMI ha insistido en la
necesidad de mantener un decidido apoyo fiscal que deberia ser méas efectivo para aquellos
mas afectados por la alta inflacion de alimentos y energia , aunque sabemos que se deben
retirar gradualmente tales apoyos.

Global

A nivel global esperamos un alza de +50 pb del BCE, ademas de un tono hawkish en el
comunicado y en la conferencia de prensa de Christine Lagarde.

En Brasil el Copom mantendra sin cambios la tasa Selic, aunque con tono hawkish ante la
incertidumbre sobre la politica econdmica del presidente Lula.

- Crisis
Lehman Brothers

Alza esperada +50pb +25pb +50pb
IPC anual 10.5% 6.5%
Tasa act. BC 3.50% 4.50%

2007 2010 2015

Eurozona

La atencién esta semana estara en la decision de politica monetaria del Banco Central
Europeo -BCE-. Tras los comentarios hawkish de varios de sus miembros, en especial de
Christine Largade.

En Acvaeconomia seguimos viendo un alza de +50 pb, con lo que la tasa de referencia se
ubicaria en 2.50%. En sus recientes intervenciones, la presidenta del banco central

= Eurozona  — Reino Unido Estades Unidos

Coronavirus

Expectativas Tasas de Politica Bancos Centrales (% Enero 2023 Prondstico)

Expectativa
esta
Semana

2020 2023
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aseguré que haran todo lo necesario para regresar la inflacion a su objetivo de 2.0%. Tal
decision sera consecuente con los ultimos datos publicados que muestran que las
presiones inflacionarias subyacentes en la region siguen siendo altas. La inflacion
subyacente, que excluye los cambios en los precios de los alimentos y la energia, se
mantuvo en un maximo histérico del 5,2% en el afio hasta enero. Esto casi confirma que
el Banco Central Europeo aumentara su tasa de depésito en otro medio punto porcentual
a 2,5% el jueves. La tasa de inflacién habia alcanzado un récord del 10,6% en octubre y
ha bajado a 8,5% en enero. La inflacion de los alimentos alcanzé un nuevo récord del
14% en enero. La inflacion en el costo de los bienes también aceleré a un récord del
6,9%. La inflacion de los servicios disminuyo ligeramente al 4,2% en enero.

Los programas de compra de activos del Eurosistema (BCE y bancos centrales de los 20
paises miembros) surgieron de un entorno de baja inflacién y bajos tipos de interés. Sin
embargo, hay efectos negativos visibles de la presencia de los bancos centrales en los
mercados financieros. La situacién actual es diferente a cuando comenzaron los
programas de compra de activos. La inflacidon excesiva requiere una respuesta decidida
por parte del Eurosistema. El Eurosistema reducird su presencia en los mercados a partir
de marzo de 2023. La reduccion se hace de manera medida por motivos de estabilidad
de los mercados financieros. Hay evidencia creciente de que los inversores estan
regresando a los mercados de renta fija. El retiro predecible y claro del Eurosistema de su
cartera de APP apoyara la lucha contra la inflacidn sin causar turbulencias en el mercado.

Reino Unido

El Banco de Inglaterra -BoE- probablemente subira su tasa de interés principal en 50 pb
hasta el 4% el 2 de febrero. Recordemos que el BoE fue el Banco de la primera gran
economia en comenzar a ajustar después de la pandemia de COVID-19, elevando las
tasas desde un minimo histérico del 0,1% en diciembre de 2021. Sin embargo, la tasa de
inflacion de Gran Bretaia alcanzé un maximo de 41 afios del 11,1% en octubre,
impulsado en gran medida por la invasién de Ucrania por parte de Rusia. Si bien la tasa
de inflacion en diciembre del 10,5% esta mas lejos del objetivo del 2% que sus
equivalentes en los Estados Unidos o la zona euro, la mayoria de los economistas ven
solo una subida de tasas mas, hasta el 4,25% en marzo, mientras que los mercados
financieros precisan que el ajuste terminara a mediados de este afo en el 4,5%.

Si bien en consenso los economistas a nivel global, piensan que la Fed terminara su ciclo
de ajuste pronto, el BCE se encuentra mas lejos de alcanzar el limite de sus subidas de
tasas. EI Comité de Politica Monetaria se dividié en tres en diciembre cuando respaldd un
aumento de 50 puntos base. Los economistas ven una division similar la préxima semana,
reflejando la incertidumbre sobre la velocidad a la que la inflacion caera en 2023 y 2024.
La baja de los precios del gas natural y un panorama econdémico débil presionan hacia
abajo la inflacién; sin embargo, el economista jefe del BoE, Huw Pill, ha advertido que la
inflacién no esta garantizada para regresar al objetivo sin mas subidas de tasas.
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