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Resumen de Mercado

INTERNACIONAL

Durante el 4T-23, la inflacion de las economias desarrolladas estuvo marcada por una
importante tendencia a la baja, sin embargo, se mantuvo por encima del 2%
objetivo, meta inflacionaria establecida por los bancos centrales de Estados Unidos y
Europa, tal como se puede apreciar en la figura 1. Lo anterior se fundamenta por la
adopcidén de politicas monetarias contractivas durante el afio 2023, con el fin de
mitigar los rezagos de acelaracion inflacionaria dadas las restricciones de oferta
(cadena de suministro) provocada por la pandemia del COVID-19. En ese orden de
ideas, se espera que, en el horizonte de dos afios adelante la inflacion se ubique en
su punto objetivo. No obstante, para el 4T-23 los bancos centrales de estas
economias detuvieron los incrementos en las tasas de referencia sefialando asi
posibles recortes para el afio 2024.

Figura 1. Inflacién

Euro Zona — US — UK - Japbn - - == -

Objetivo

.2 J
o — — — — — — o~ o~ o~ o o o (3] ™M ™ (3] [ ™M
T A B B S B S B B B
o o = c o +“ o o 3 c o - o o = c o - o
= o [S— a [S a [SE—-—
T @ g 2 Q20 B L [ 2 P o T [T 32 QYo T
Por otra parte, durante el 4T-23 se observé una tendencia bajista intensificada en

los precios del petréleo debido a una disminucién de la demanda y el aumento de
inventarios de crudo en Estados Unidos. A pesar de que los recortes de la OPEP+
ejercieron presion al alza, la tendencia a la baja se manifesté con una variacién de
-26,7% con respecto al 3T-23 para el WTI, cerrando el 4T-23 en $71,65 USD/BBL;
mientras que el BRENT tuvo una variacion de -23,7% cerrando en $77,04 USD/BBL.
Por otro lado, en el sector de otros commodities como el gas natural licuado (GNL) y
el carbon, experimentaron desvalorizaciones pronunciadas, debido a mayores
inventarios y una menor demanda. Asi mismo, el trigo y la soya se depreciaron
debido al aumento de provisiones y exportaciones rusas, mientras que el café se
valorizd por condiciones climaticas adversas en Brasil y una mayor demanda
internacional. Sin embargo, durante el Ultimo trimestre, tanto el trigo como la soya
experimentaron una valorizacion del 16,0% y 1,5%, respectivamente, corrigiendo la
tendencia negativa previa como se puede ver en la figura 2.

Figura 2. Cambios en los precios mensuales del afio 2023
(31 ene 2023 = Base 100)
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Ahora bien, con respecto a las expectativas de recesion a inicios del afio 2023, la
actividad econdémica y la confianza del consumidor mejoraron en paises como
Estados Unidos, México y Reino Unido. Asi pues, indices como el PMI (Purchasing
Manager Index) indican que Reino unido y México tuvieron una variacion positiva de
4,11% y 4,23% respectivamente, con respecto al 3T-23, los cuales se encontraban
en 44,3 y 49,8; mientras que para el indice de confianza del consumidor (CCI)
Estados Unidos tuvo una variacion positiva de 6,93% con respecto al trimestre
anterior, mejorando asi las perspectivas de crecimiento. Por el contrario, paises
como China presentaron una caida en el rendimiento de la actividad econdémica
asociada a un aumento en los precios de la energia y una menor demanada
industrial; con una variaciéon del PMI de -2,54% con respecto al trimestre anterior el
cual se encontraba en 50,2.

nov-23

Finalmente, los indicadores de percepcién de riesgo mostraron un buen
desempefio, especialmente durante el 4T-23, a pesar de observar eventos
significativos de volatilidad en el 1T-2023 debido a la quiebra de algunos
bancos como Silicon Valley Bank en Estados Unidos y Credit Suisse en
Europa. No obstante, esta tendencia se revirti6 completamente durante el
ultimo trimestre, impulsada por expectativas de una politica monetaria
menos restrictiva, una menor emision de deuda por parte del Tesoro
estadounidense y un acuerdo para continuar financiando al gobierno.

COLOMBIA

Durante el 4T-23, los indicadores de percepcion de riesgo local en Colombia,
junto con la mayoria de los activos financieros del pais, mostraron un
desempefio muy positivo. Conforme lo anterior el CDS de Colombia a cinco
afios, disminuy6 notablemente con un total de 84 pbs (ver figura 3). Asi
pues, cerré en 157,8 para el 4T-23; mejor que la mayoria de sus pares
regionales, los cuales en promedio disminuyeron 68 pbs, reflejando una
mejora en la percepcion del riesgo crediticio. Ademas, el EMBI+ de Colombia
disminuyd en 95 pb, lo que reflejé una mayor confianza de los inversionistas
en la economia colombiana en comparacién con otros mercados emergentes.

Figura 3. CDS a cinco afios en Latinoamerica
Chile
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Por otro lado, la inflacion en Colombia para el ultimo trimestre, cayé 171 pbs
con respecto al mes de septiembre, cerrando el afio 2023 en 9,28% como se
puede ver en la figura 4. Ademas, la inflacién implicita (Break-Even Inflation
- BEI) también mostré una disminucién en este periodo, lo cual indicd
expectativas mas moderadas de inflacidon a corto plazo. Como respuesta a las
presiones inflacionarias observadas desde el 4T-22; el Banco de la Republica
aument6 la tasa de referencia en 225 pbs, sitlandola asi en 13,25% a
mediados del segundo trimestre del afio 2023. Sin embargo, con el fin de
estimular la economia, las tasas se redujeron 25 pbs, cerrando el afio en
13%.

Finalmente, en el Ultimo trimestre del afio 2023, los rendimientos de los
bonos de deuda publica externa de Colombia y paises regionales redujeron
parcialmente la brecha con respecto a los bonos del Tesoro, debido que la
moneda extranjera de la region se valorizd mas que los Tesoros,
principalmente en Colombia.

Figura 4. Inflacion Paises Latinoamericanos
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Fuente: Banrep, DANE, Bloomberg, Calculos Grupo Fina



