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En el dltimo mes dos temas han
dominado el sentimiento del
mercado: i) trayectoria del Covid-19
a nivel global y el posible impacto de
la variante Omicron y ii) presiones
inflacionarias que obligue a los
Bancos Centrales actuar antes de lo
esperado.

El 26 de noviembre la Organizacién
Mundial de la Salud (OMS) declaré a
Omicron como wuna variante
preocupante, la cual fue descubierta
en Sudafrica. Con este anuncio,
algunos paises de Europa y Estados
Unidos aumentaron las medidas
para contener el incremento de
casos o0 expansion de la cepa; dentro
de las cuales se encontraba
restringir el acceso de las personas
que provenian de este pais y la
region, ademas de exigir carné de
vacunacion y prueba PCR negativa.

Lo anterior gener6 aversion al riesgo
por el posible impacto econémico si
se acentuaban las restricciones de
movilidad en los paises y viajes
internacionales. Asi, el indice de
volatilidad VIX rompio el techo de los
20pts e incluso ascendio a los 31pts
en la primera semana de diciembre.
Posteriormente, los estudios
respecto a la variante mostraron que,
si bien generaba una mayor
transmision del virus, esto no
implicaba que fuera mas letal y que
genere una presion adicional sobre
el sistema de salud.

Por lo tanto, el indice VIX corrigio
hasta los 18pts, evidenciando el
apetito por activos de mayor riesgo.

indice de Volatilidad VIX
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Aversion al riesgo

Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.

A esto se adiciona el incremento de
casos que ya se venian dando desde
noviembre en Europa por la variante
delta.

En general, los casos de Covid-19 a

nivel global aumentaron
mensualmente 25% en noviembre y
18% en diciembre. El

comportamiento de diciembre fue
impulsado por Africa (+434%),
América del norte (+30%) y Europa
(+18%). Por su parte, los casos en
Asia y Sudamérica se reducen en
11% y 9% respectivamente.
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Casos nuevos por region
(cifras en miles, promedio mes)
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Para analizar la decision de politica
monetaria de la Reserva Federal
(FED) primero se evalla el reciente
comportamiento de la inflacion y del
mercado laboral. La inflacion de
Estados Unidos creci6é 0,8% m/m en
noviembre, 10pbs por debajo de lo
observado en octubre (0,9% m/m) y
10pbs por encima de lo proyectado
por el mercado (0,7% m/m). En
términos anuales la inflacién
aumento 60pbs del 6,2% observado
en octubre al 6,8% de noviembre,
alcanzando su nivel mas alto desde
junio de 1982 y ubicandose por sexto
mes consecutivo por encima del 5%.
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.

Asi mismo, la inflacion nucleo, que
excluye elementos volatiles como los
alimentos y la energia, aumento
0,5% m/m, en linea con las
expectativas del mercado. De esta
manera, la variacion anual aumento
30pbs desde 4,6% observado en
octubre hasta el 4,9%.

Las divisiones de gasto que
explicaron en mayor medida el
comportamiento de la inflacion
(0,80% m/m) fueron: i) la energia
que aumenté 3,5% m/m, debido
principalmente por el aumento en el
precio de la gasolina (6,1% m/m) y
del aceite combustible (3,5% m/m), y
i) los alimentos (0,7% m/m) , donde
los precios de la comida por fuera'y
al interior del hogar crecieron 0,8%
m/m y 0,6% m/m respectivamente.
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.

Los resultados del mercado laboral
fueron mixtos al crear 210K néminas
no agricolas, que es un dato inferior
al promedio mensual para el afio
corrido (555K), y observarse una
caida de 40pbs en la tasa de
desempleo hasta el 4,2%. Esta

diferencia radica en el tipo de
encuesta que se practica; no
obstante, estas dos encuestas

evidencian que el mercado laboral se
continla recuperando y que aun
faltan 3,8M de puestos de trabajo
para retornar al nivel de ocupados de
pre-pandemia (158M).
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Las presiones alcistas sobre la
inflacion, y el fortalecimiento de la
actividad econdmica y del mercado
laboral llevaron a que la FED
aumentara el ritmo mensual en la
reduccion de compra de activos
(tapering) de $US15B a $US30B a
partir de enero del 2022 ($US 20B en
titulos del Tesoro y $US 10B para
valores respaldados por hipotecas);
no obstante, el Comité puede ajustar
el ritmo de compras si las
perspectivas econdémicas lo
ameritan.
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Fuente: Reserva Federal, elaboracion propia.

Por su parte, revisaron a la baja las
expectativas de crecimiento
econOmico para el 2021 desde el
5,9% proyectado en septiembre
hasta el 5,4%; en cambio, elevaron
la expectativa para 2022 de 3,8% al
4%. Respecto al mercado laboral,
revisaron a la baja la expectativa
para la tasa de desempleo de cierre
de 2021 y 2022 a 4,3% y 3,5%
respectivamente, mientras que para
el 2023 permanecido en 3,5%. En
cuanto a la inflacion medida por los
precios del consumo personal
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(PCE), revisaron al alza su
proyeccion para el 2021 hasta 5,3%.
Para los siguientes afos estiman
una correccion de este indicador
hasta 2,6% y 2,3% en el 2022 y 2023
respectivamente.

Proyecciones macroecondémicas FED

dic-21 5.50% 4.00% 2.20%
FIE sep-21 5.90% 3.80% 2.50%
Tasa de dic-21 4.30% 3.50% 3.50%
Desemplec  sep-21 4.80% 3.80% 3.50%
racen pee | JE2 5.30% 2.60% 2.30%
sep-21 4.20% 2.20% 2.20%

Tasa de dic-21 0.10% 0.90% 1.60%
interés®  gep-21 0.10% 0.30% 1.00%

Fuente: Reserva Federal, elaboracion propia.

Finalmente, la entidad actualizo las
expectativas de los miembros del
Comité con relacion a la tasa de
interés (Dot plot), destacando que en
promedio los miembros de la FED
estiman 3 incrementos de la tasa de
interés en el 2022 hasta el rango
entre 0.75% y 1.00%, 3 incrementos
adicionales en el 2023 hasta el rango
1,50% vy 1,75% y retornaria a niveles
pre-pandemia en el 2024 (por
encima del 2,0%).

Por su parte, el Banco Central
Europeo (BCE) confirmé que
reduciria el ritmo de compra de
bonos en el 1T2022 del Programa de
Compra de Emergencia Pandémica
(PEPP), el cual tiene un monto total
de €1,85T ($US 2,097) y finaliza en
marzo del 2022. No obstante, para
facilitar la transicion incrementaria el
Programa de Compras de Activos
(APP) en el 2T2022 a €40B, para
luego reducirlo gradualmente a
€ 20B en el 4T2022.
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.

El petréleo se desvalorizé 19% en
noviembre ante la expectativa de la
liberacion de reservas estratégicas
por parte de Estados Unidos, Japon
y China; este proyecto buscaba
limitar el ascenso en los precios del
petroleo y evitar un impacto mayor
sobre los precios de la gasolina que
afectan al consumidor.

El movimiento bajista se acentud
ante la incertidumbre de una menor
recuperacion de la demanda si la
variante omicron genera
restricciones de movilidad en las
ciudades y en viajes internacionales
mas fuertes. En diciembre se
observd una correccion del 5% en
promedio, estabilizandose en
$US 70 y $US73 para el WTI y Brent
a la espera de desarrollos en los

fundamentales macroecondmicos.
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.
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La inflacibn de noviembre fue
0,50% m/m, 37pbs por encima de lo
esperado por el mercado
(0,22% m/m) y 65pbs superior al dato
observado en el mismo periodo de
2020 (-0,15% m/m).

Asi, la variacibn anual ascendi6
hasta el 5,26% desde el 4,58%
observado en octubre, alcanzando
su nivel mas alto desde febrero de
2017 (5,18%). De esta manera, la
inflacion mantiene la tendencia
alcista por octavo mes consecutivo y
retorna a los aumentos observados
entre abril y agosto (58pbs en
promedio). Lo anterior sigue
explicado por la devaluacion del par
USDCOP, valorizacion de los
commodities, problemas en las
cadenas de suministro y factores del
clima como lluvias por encima del
promedio.
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Fuente: DANE, elaboracion propia.
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La inflacion basica, es decir, aquella
que excluye los alimentos y la
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energia, creci6 0,23% m/m en
noviembre, 43pbs por encima de lo
observado en el mismo periodo de
2020 (-0,20% m/m). De esta manera,
la variacion anual ascendi6é del
2,33% observado en octubre al
2,77%.

Las divisiones de gasto que
contribuyeron en mayor medida al
comportamiento mensual (0,50%)
fueron alimentos (+21,8pbs),
alojamiento y servicios publicos
(+9,3pbs), restaurante y hoteles
(8,8pbs) y transporte (6,1pbs). Lo
anterior fue contrastado por menores
precios en las divisiones de vestuario
(-2,5pbs) y recreacion y cultura
(-1,9pbs), de este Ultimo se destacan
los descuentos en los paquetes
turisticos para los meses de enero y
febrero de 2022.
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Fuente: DANE, elaboracion propia.

El area de Investigaciones
Econdmicas del Banco de Occidente
estima que la inflacion podria
aumentar 12pbs en diciembre hasta
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el 5,38%; adicionalmente,
continuaria por encima del 5% en los
siguientes 5 meses; aungue,
mantenernos la expectativa de cierre
de 2022 en el 3,6%.

En su reunion de diciembre la Junta
Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) decidi6 por mayoria
aumentar la tasa de interés en 50pbs
hasta el 3,00% con 4 votos a favor.
Por el contrario, los 3 miembros
restantes consideraron oportuno un
incremento de 75pbs hasta el 3,25%.

La JDBR tomo en consideracion los
siguientes elementos: i) La inflacion
de noviembre sorprendi6 al mercado
al alza al ubicarse en 5,26%. Este
resultado llevd a que revisaran al
alza el prondéstico para el cierre del
2021 al 5,3% a/a y del 2022 al 3,7%
a/a, de manera que, las presiones
inflacionarias perduraria incluso en
el mediano plazo por encima de la
meta de inflacion (3%). ii) ElI PIB
contintla con wuna dinamica de
crecimiento importante en el 4T2021.
iii) También estiman que el déficit de
cuenta corriente alcanzaria el 5,6%
del PIB en el 2021 y el 4,9% en el
2022.

El area de investigaciones
econdémicas cree que el proceso de
normalizacion en la  politica
monetaria seria necesario debido a
los riesgos que se tienen en cuanto a
la indexacion del salario minimo y a
la inflacion de cierre de 2021,
incrementos en el precio de la
gasolina a causa de la valorizacion
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del petréleo a nivel internacional,
entre otros. Asi, proyectamos que el
incremento en la tasa de referencia
se mantendria al menos en el
152022, de tal forma que se ubique
en el rango entre 4,50% a 4,75% a
cierre del afo.

Activos Locales

En noviembre el par USDCOP operé
en un rango entre $3.757,55 vy
$4.040, alcanzando su nivel mas alto
en lo corrido del afio, con una
volatilidad de $282 y un volumen de
negociacion promedio de
$US1.280M, superior al afio corrido
(3US 1.003M). La mayoria de las
monedas  latinoamericanas  se
desvalorizaron frente al ddlar
estadounidense con excepcion del
BRL (+0,23%). Este movimiento lo
lider6 el COP (-4,93%), seguido del
MXN (-4,14%), el PEN (-1,82%),
CLP (-1,78%) y el ARS (-1,21%). Lo
anterior estuvo en linea con una
valorizacion del délar a nivel global.

Adicionalmente en Colombia, el
Gobierno fue vendedor neto de
délares en $US 2,65B en noviembre,
siendo el monto mas alto en los
Ultimos 2 afos. De esta manera el
pais completa su onceavo mes como
vendedor neto de délares,
acumulando un total de $US 12,27B
en el afo. Cabe resaltar que el
Gobierno habria vendido $US 7,41B
en los ultimos cuatro meses, luego
de recibir en agosto los recursos
provenientes de la venta de ISA
($US 3,6B) y la operacion de los
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DEG ($US 2,8B) del Fondo

Monetario Internacional.

En los primeros 17 dias de
diciembre, el par USDCOP se ha
negociado en un rango entre $3.876
y $4.036. El comportamiento del mes
obedece al aumento de la aversion al
riesgo a nivel internacional, como
consecuencia de la nueva variante
del Covid-19 (Omicron), mayores

presiones inflacionarias a nivel
global y cambios de politica
monetaria por parte de los

principales bancos centrales. Lo cual
ha favorecido al alza el dolar
estadunidense, de manera que el
indice DXY lleg6 a cotizar en niveles
no observados desde octubre del
2020 (96,9pts).
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.

Para finalizar el ailo Occieconomicas
proyecta una presion bajista, de tal
forma que cierre el afio en niveles
cercanos al $3.790, lo anterior
corresponderia al proceso de
vacunaciéon, una mejor dindmica de
la actividad econdmica a nivel local e

internacional, mayores resultados
sobre los estudios de efectividad de
las vacunas sobre las
nuevasvariantes y la normalizacion
de la politica monetaria por parte del
gobierno.

La curva de rendimientos de los TES
TF presentd un comportamiento
mixto en el dltimo mes, con
desvalorizaciones promedio de 8pbs
en los titulos de corto y mediano
plazo; por su parte, el segmento de
largo plazo se valoriz6 12pbs.
Adicionalmente, se destaca que en
la dltima semana se observd una
mayor volatilidad en estos titulos
debido al anuncio del incremento del
salario minimo en 10.07%, el mayor
aumento real (4,77%) de los dltimos
40 afos y el posible impacto que
tendria sobre las expectativas de
inflacion en el mediano plazo dado
gue algunos rubros como los peajes,
seguro SOAT, copago EPS, entre
otros, se rigen por el aumento del
salario minimo; ademas de que la
fuerza laboral tiene un importante
porcentaje en los gastos de sectores
como la industria, comercio vy
construccioén. Lo anterior llevo a que
los TES TF se desvalorizaran en
promedio 30pbs en las jornadas del
13y 14 de diciembre; posteriormente
corrigio 19pbs los dias
comprendidos entre el 15 y 17 de
diciembre.
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Curva TES Tasa Fija
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.

Por su parte, los TES UVR se
valorizaron en promedio 35pbs en el
altimo mes debido a la indexacion
que tienen a la inflacion y a las
expectativas de este indicador.

Curva TES UVR
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Fuente: Bloomberg, elaboracion propia.
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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
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