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*Las estadisticas solo reflejan el comportamiento de los activos bajo administracidn, no incluye los pagarés de la Nacion.
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Resumen de Mercado

INTERNACIONAL
El cuarto trimestre de 2022 sigue enfrentando un alto nivel de incertidumbre
econdmica debido a varios factores coyunturales. Entre ellos, se encuentran las
tensiones bélicas, la fluctuacion de la demanda, el aumento de las tasas de
interés, la politica fiscal expansiva y las restricciones impuestas por una politica
de "tolerancia cero" ante el COVID de China. Los acontecimientos mencionados
han contribuido a un comportamiento inflacionario a nivel mundial.

Desviacion de la Inflaciéon en 2022 respecto a objetivo
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En respuesta a esta situacion, los principales bancos centrales han aumentado
sus tasas de intervencidn. En el Ultimo trimestre, tanto la FED como el ECB
elevaron sus tasas hasta el 4,2% y el 2,5%, respectivamente. Como
consecuencia se ha generado una depreciacion generalizada de las monedas de
América Latina.

Tasa de Intervencion paises desarrollados
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No obstante, las expectativas de recesidon han disminuido en comparacion con
el trimestre anterior. La Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econédmico (OCDE) ha mejorado sus perspectivas de crecimiento para el afio
2023, la organizacion sefiala que, aunque se espera una desaceleracion
econdmica, no sera lo suficientemente fuerte como para considerarla una
recesion. Este cambio de perspectiva se ha visto influenciado por varios
factores positivos, como la fortaleza del mercado laboral en los Estados Unidos,
donde la tasa de desempleo se situé en un 3,5%. Asi mismo, el anuncio del
gobierno chino sobre el fin de la politica de "tolerancia cero" ante el COVID-19
también ha tenido un impacto positivo en el panorama econémico global.
Ademds, los mercados financieros han comenzado a anticipar una disminucién
en la politica monetaria restrictiva. Estas novedades han dado como resultado
una correccion a la tendencia vista en el afio 2022, debilitando parcialmente el
ddlar, mejorando el apetito de riesgo, fortaleciendo el precio de algunos

commodities y recuperando indices accionarios.
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COLOMBIA

Durante el cuarto trimestre, los paises de Latinoamérica se beneficiaron de
factores internacionales favorables. Sin embargo, la economia colombiana se
encuentra en un proceso de transicion energética e idiosincratico que tiene
efectos adversos sobre la economia. A pesar de esto, la economia colombiana
crecié un 2.9% en el 472022 en comparacion con el mismo periodo del afio
anterior. Este crecimiento fue impulsado principalmente por actividades artisticas
con un crecimiento del 40,5%, actividades financieras y de seguros con un
crecimiento de 8,4%, y un crecimiento del 2,7% en las industrias manufactureras.
En comparacién con el trimestre anterior (3T2022), el crecimiento fue del 0,7%
(ajustado por efecto estacional y calendario), y las actividades que mas
contribuyeron al crecimiento fueron las actividades artisticas, financieras e
inmobiliarias.

A pesar de lo anterior, se ha observado una desaceleracién del crecimiento en los
ultimos tres trimestres, y la tasa de desempleo para diciembre se situé en 11,2%,
lo que representa un aumento del 0.6% en comparacién con el trimestre anterior,
seglin los datos del DANE. Estos indicadores son reflejos de los ajustes
contractivos en la politica monetaria que sittan la tasa en el 12% al cierre del afio,
la cifra mas alta establecida por el banco de la republica desde 1999.
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Durante el periodo, los spreads de la deuda colombiana disminuyeron, lo que
indica una reduccién en la percepcion del riesgo. Estos resultados estan en linea
con los de la regién, donde los paises de Latinoamérica se han beneficiado de
una mayor estabilidad cambiaria, un aumento en el ingreso de capitales
extranjeros y una disminucién en la percepcion del riesgo de recesion.

Ademds, la medida implementada por parte del Banco de la Republica para
controlar la inflacion ha causado que las tasas TIB e IBR vayan conjuntamente al
alza ubicando asi la posicion del banco central como acreedor (saldos de
expansiéon > saldos de contraccién). Finalmente, la mayor tasa de USDCOP
registrada en el 472022 ascendi6é a $5091 el 5 de noviembre, posterior a ese
maximo la tendencia fue claramente decreciente.
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