PRODUCT EXPORT

Informe Mensuadl
de Mercado

» Febrero de 2022

@

| Banco de Occidente

FIDUCIARIA DE OCCIDENTE de los que hacen. ANVAL

IO LAD O MPTRINTEACENCIA RANCIFRA
OF CO.OMIA

FiduOccidente | Del lado Grupo




Contexto Internacional
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El mercado continda atento a los
proximos cambios de politica
monetaria por parte de los
principales Bancos Centrales, asi
como a los datos macroeconémicos
gue sustenten estos movimientos.
Adicionalmente, un posible conflicto
en Europa del Este preocupa a los
inversionistas  internaciones, en
medio de un proceso de
recuperacion econémica.

En el caso de la Reserva Federal
Estadounidense (FED), la entidad
explicé en su reunion de enero que
como consecuencia de que la
inflacion se encuentra muy por
encima del objetivo del 2% (7% a/a
en diciembre) y el mercado laboral es
fuerte, el Comité espera que “pronto
sea apropiado” elevar los niveles de
tasas de interés, en linea con las
expectativas del mercado.
Adicionalmente, de acuerdo con la
rueda de prensa del presidente de la
FED, Jerome Powell, dichos factores
sumados a un fuerte crecimiento de
la economia estadounidense brindan
un mayor espacio para incrementar
la tasa de interés sin afectar la
recuperacion economica y del
mercado laboral. Esto revel6 un tono
aun mas Hawkish por parte de la
entidad (propenso a subir tasas de
interes).

Dichos comentarios fueron
respaldados el 27 de enero, cuando
se conocid6 que la economia
estadounidense crecid6 6,9% t/t

anualizado en el 472021, por encima
de lo estimado por el mercado
(5,5% t/t anualizado), a pesar de que
el aumento de casos por la variante
Omicron acentuara los problemas en
las cadenas de suministros.

Bajo este escenario el bono del
Tesoro estadounidense a 10 afios se
ha desvalorizado cerca de 26pbs en
lo corrido del mes y alcanz6 su nivel
mas alto (2,062%) desde julio del
20109.

Tesoros americanos a 10 ailos
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.

En cuanto a la inflacién en Estados
Unidos, esta crecio 0,6% m/m en
enero, 10pbs por encima de lo
esperado por el mercado (0,5% m/m)
y en el mismo nivel de diciembre
(0,6% m/m). En términos anuales la
inflacion aument6é 50pbs en enero,
del 7% a/a observado en diciembre
al 7,5% a/a, alcanzando su nivel mas
alto desde febrero de 1982 vy
situandose por encima de lo
esperado por el mercado (7,3% a/a).
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El resultado de enero revela que los
precios  continlan  aumentando
incluso a un ritmo mas rapido de lo
esperado por el mercado, lo que
genera una mayor presion para que
la FED incremente su tasa de interés
con el fin de contener las
expectativas de inflacion. Luego de
la noticia, el mercado prevé 6
incrementos de tasas de interés en el
ano hasta el 1,75%
aproximadamente, incorporando
incrementos de al menos 50pbs en la
reunion de marzo.
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.

Respecto al mercado laboral, este
continla recuperandose con una
tasa de desempleo en 4,0% a/a para
enero. Adicionalmente se crearon
467K nominas no agricolas, por
encima de lo esperado por el
mercado (150K), y a pesar del
incremento de casos de Covid-19 en
enero. Esto sugiere que el mercado
laboral ha mantenido el impulso
suficiente  para justificar una
reduccion en el estimulo monetario
otorgado por la Reserva Federal
(FED).
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En cuanto al Banco Central Europeo
(BCE), este confirmé que reduciria el
ritmo de compra de bonos en el
172022 del Programa de Compra de
Emergencia Pandémica (PEPP) y
gue finalizara en marzo del 2022. No
obstante, para facilitar la transicion,
el incrementara las adquisiciones del
programa de compras de activos
(APP) en el 2T2022 a €408B,
posteriormente las reduciria
gradualmente a €20B en el 4T2022.

A diferencia de las reuniones
pasadas el BCE reconocié que es

probable que la inflacion
permaneceria elevada durante mas
tiempo de lo esperado

anteriormente, luego de que el dato
de inflacibn de enero sali6 en
5,1% a/a, su nivel mas alto en la
historia de la serie, y sorprendio
frente a lo esperado por el mercado
(4,4% ala).

Asi mismo, se mostr6 mas data
dependiente a factores como la
inflacion en el mediano plazo y a la
recuperacion del mercado laboral,
para poder llegar a tomar decisiones
sobre movimientos alcistas en las
tasas de interés. Lo que contrasta
con los comentarios de las reuniones
pasadas en las cuales se negaba a
la posibilidad de un aumento de
tasas de interés en el afo.

Por otro lado, el mercado ha
monitoreado de cerca la posible
invasion rusa en Ucrania durante los
altimos meses, luego de que en
diciembre del 2021 Moscu movilizé
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méas de 100.000 soldados a las
fronteras del este y sur de Ucrania, la
mayor acumulacién de tropas en 7
afios. Dicha accion alert6 a los
paises vecinos, los aliados de
Occidente y a la Organizaciéon del
Tratado del Atlantico Norte (OTAN) y
en respuesta el ejército
estadounidense colocO en alerta a
8.500 soldados para que estén listos
para desplegarse en Europa vy
ordend el cierre de su embajada en
Kiev, la capital de Ucrania, y la
reubicacion del personal en la ciudad
de Lviv. Ademas, varios otros
paises, incluidos los Paises Bajos,
Australia, Japon y el Reino Unido,
también pidieron a sus ciudadanos
que abandonen el pais.

Bajo este escenario, el indice de
Volatilidad VIX subié cerca de 16%
en los dltimos 15 dias, alcanzando
niveles por encima de los 30pts. Asi
mismo, las bolsas estadounidenses
cayeron 2% y las europeas 1%.
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia

En cuanto a los precios del petréleo
estos se valorizaron cerca de un 18%
en promedio durante enero y en los
primeros 16 dias de febrero
acumulan una ganancia adicional de
2%, alcanzando niveles no vistos
desde el 2014 para la referencia WTI
($US 95,82) y el Brent ($US 96,78).
Esto fue explicado principalmente
por las tensiones geopoliticas en
Europa del Este, una tormenta
invernal en Estados Unidos (Texas)
y la continuidad en los acuerdos de
produccion por parte de la OPEP+ y
a la reduccion de inventarios en
Estados Unidos
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.

Finalmente, Los casos de Covid-19 a
nivel global han caido 16% frente a
ene-22, impulsado por Ameérica del
norte (-66%), Oceania (-61%), Africa
(-53%) y Sudameérica (-12%). Por su
parte, los casos contindan
aumentando en Asia (+17%) vy
Europa (+4%).

Las muertes ascienden 43% con
relacion a ene-22 debido a
Sudamérica (+119%), Asia (72%),
América del norte (+36%), Oceania
(+24%), Africa (+19%) y Europa
(+19%).
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incremento de 75pbs hasta el 3,75%.

La JDBR tomo en consideracion los

siguientes elementos:
La inflacién total continué con
su tendencia alcista,
registrando en diciembre una
variacion de 0,73% m/m,
30pbs por encima de lo
proyectado por la entidad, y
562% al/a. Este resultado
llevd a una revision al alza del
pronostico para el cierre del
2022 desde el 3,7% a/a hasta
el 4,3% al/a y para el cierre
2023 proyecta 3,4% a/a.
El Indicador de Seguimiento
de la Economia (ISE) para
noviembre reveld que la
economia contindia
expandiéndose (9,6% a/a).
El déficit de cuenta corriente
alcanzaria el 5,7% del PIB en
el 2021, y en el 2022 se
ubicaria en el 4,9% del PIB.
La entidad reitera su
compromiso con la meta de
inflacion de 3% a/a y seguira
tomando decisiones para
asegurar la convergencia
hacia dicha meta.

Fuente: Banco de la Republica, elaboracion propia
Seguido a esto se conocié que la
inflacion de enero fue 1,67% m/m,
56pbs por encima de lo esperado por
el mercado (1,11% m/m) y 126pbs
superior al dato observado en el
mismo periodo de 2021
(0,41% m/m). Asi, la variacién anual
ascendio hasta el 6,94% desde el
5,62% observado en diciembre,
alcanzando su nivel mas alto desde
diciembre de 2016 (5,75%).

La inflacién béasica, es decir, aquella
que excluye los alimentos y la
energia, crecio 1,20% m/m en enero,
100pbs por encima de lo observado
en el mismo periodo de 2021
(0,20% m/m). De esta manera, la
variacion anual ascendi6 del 2,84%
observado en octubre al 3,84%.
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Fuente: DANE, elaboracion propia.

TR e

- @Bco_Occidente
Siguenos: G @Bco_OccidenteMD
@Fiduoccidente

FiduOccidente

Del lado
FIDUCIARIA DE OCCIDENTE

de los que hacen.

Banco de Occidente ‘




[y

Banco de Occidente

El area de investigaciones
econdmicas del Banco de Occidente
estima que la inflacion continuaria al
alza en el 1T2022 hasta niveles
cercanos al 8%, debido a la presion
en los alimentos, ajustes en los

precios del transporte urbano,
combustible y arriendo,
encarecimiento de los bienes

importados dado el nivel del tipo de
cambio. En el 2T2022 iniciaria la
correccion de la inflacion debido a
una alta base estadistica con
relacion al 2021 y una solucion
gradual en los problemas de las
cadenas de suministro, de tal forma
que cierre el 2022 en niveles
cercanos al 6.23% y regresaria al
rango objetivo de BanRep en
diciembre de 2023 (3.81%).

Este escenario de inflacion se
asemeja al observado en el 2016
cuando la inflacion alcanz6 el 8,97%,
por lo tanto, el BanRep continuaria
aumentando las tasas de interés en
el 1S2022 al menos hasta el 7%,
posteriormente se mantendria estos
niveles mientras se da la transmision
de tasas a la economia, esto puede
tardar de 9-12 meses. En el 2023,
una vez se reduzcan los riesgos de
la pandemia y la inflacion continte
con la trayectoria bajista, el BanRep
reduciria gradualmente la tasa de
interés en 25pbs hasta el 5% y en el
2024 hasta el 4,50%

Adicionalmente la economia crecid
4,3% t/t en el 4T2021, continuando la
trayectoria alcista que inicio en el
372021 (6,1% t/t) después de los
problemas sociopoliticos observados
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en el 272021 (-3,2% t/t) a raiz del
Paro Nacional. En términos anuales,
la actividad aumentd 10,8% en este
periodo.

En el 2021, el PIB aumentd
10,6% a/a, por encima de lo
esperado por el mercado
(9,81% a/a). Adicionalmente, se
observd un crecimiento del 2,8%
respecto a los niveles pre-pandemia
(2019), evidenciando la recuperacion
de la economia tras el choque del
Covid-19 en el 2020 (-7,0% a/a).

El area de investigaciones
economicas del Banco de Occidente
estima que la formaciéon bruta de
capital impulsaré el crecimiento de la
economia en el 2022, incluso
superaria los niveles pre-pandemia.
Adicionalmente, el consumo de los
hogares seguird aportando a la
dinamica de la economia, en la
medida en que el mercado laboral se
seguira recuperando.

PIB de Colombia
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Fuente: DANE, elaboracion propia.
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Por otro lado, el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, presento
el cierre fiscal preliminar del 2021 y
el Plan Financiero 2022. De acuerdo
con la entidad, el déficit fiscal para el
2021 fue de 7,1% del PIB, 1,5pps por
debajo de la estimacion del Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP
2021, 8,6%), y 0,8pps de Ilo
registrado en 2020 (7,8%). El déficit
fiscal para el 2022 seria de 6,2% del
PIB, 0,8pps por debajo de lo
proyectado en el MFMP 2021 (7%).
Adicionalmente, revis6 al alza su
expectativa de crecimiento del PIB
para el 2021 y 2022 hasta 9,7% y
5,0% respectivamente.

Activos Locales

En los primeros 16 dias de febrero el
par USDCOP operé en un rango
lateral, entre $3.898 y $3,983, con
una volatilidad de $85. El volumen
promedio de negociacion fue de
$US 1,16B, por encima del promedio
del 2021 ($US 1,01B). Este
comportamiento se ocurre a medida
que el BanRep incrementa su tasa
de interés, y se tiene una perspectiva
de ingresos de dolares producto de
las Ofertas Publicas de Adquisicion
del Grupo Gilinski para comprar el
Grupo Sura y Nutresa. Esto se
contrarresté con aversiéon al riesgo
en los mercados internaciones
derivada de las expectativas de
normalizacion monetaria por parte
de la FED.
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.

La mayoria de las monedas
latinoamericanas se valorizaron
frente al dolar estadounidense con
excepcion del ARS (-1,45%) vy el
COP (-0,42%). Este movimiento lo
lideré el BRL (+3,53%), seguido del
PEN (+2,59%), el COP (+1,77%), y
el CLP (+0,14%). Lo anterior estuvo
en linea con la desvalorizacion del
dolar a nivel global, donde el DXY
cayo 0,80% en lo corrido del mes.

Para el 2022 Occiecondémicas
proyecta que el USDCOP alcanzara
un nuevo maximo histérico cercano a
$4.290 a mediados de mayo, como
consecuencia de la volatilidad
subyacente de las elecciones
presidenciales, no obstante para fin
de afio prevemos una presion
bajista, de tal forma que cierre en
niveles cercanos al $3.750, como
consecuencia del proceso de
vacunaciéon, una mejor dindmica de
la actividad econdmica a nivel local e
internacional y la normalizacién de la
politica monetaria por parte del
BanRep.
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La curva de rendimientos de los TES o Curva TES UVR
TF se desvalorizé 16pbs en

promedio en lo corrido del mes
(aumentando en tasa y
disminuyendo en precio), en linea
con el movimiento de los
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( +52pr). Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.

Curva TES Tasa Fija
11%

10%

9% [ ]

8%

7%

6%

5%

4%. ® 3l-ene-22
® 16-feb-22

3% @ Polindmica (31-ene-22)

2% @ Po|indmica (16-feb-22)

may-22 oct-27 abr-33  oct-38 mar-44 sep-49 mar-55

Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.

Por su parte, los TES UVR se
valorizaron en promedio 5pbs en
este periodo debido a la indexacion
gue tienen estos titulos a la inflacion
y a las expectativas de este
indicador. Se destaca la valorizacion
de la referencia TES UVR 2027,
mientras que se presentaron algunas
desvalorizaciones en los titulos de
largo plazo como TES UVR 35
(+4,9pts).
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Esta publicacion fue reolizada por el Banco de Occidente. Los datos e informacion no deberan interpretarse como
una asasoria, recomendacion o sugerencia de parte nuestra para la toma de decisiones de inversion o la realizacion
de cualquier tipo de fransacciones o negocios, razdén por la cual el uso de la informacién suministrada es de exclusiva
responsabilidad del usuario. Los volores, tasas de interés y demds datos que agqui se encuentren, son puramente
nformatives y no constituyen una oferta, ni una demanda en firme pora la realizacién de fransacciones

BANCI) OF DOUAMTS A A

08 SR OwmA

” FiduOccidente
' Banco de Occidente | FIDUCIARIA DE OCODENTE

YIQILADD

| Grupo @Bco_Occidente

AVAL Siguenos: ’ @Bco_OccidenteMD

@Fiduoccidente




