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*Las estadisticas solo reflejan el comportamiento de los activos bajo administracién, no incluye los pagarés de la Nacién.



INTERNACIONAL

Al finalizar 1T23 la economia global se encuentra en un contexto donde se
prevén niveles de bajo crecimiento. Sin embargo, se ha observado una
disminucién gradual de las presiones inflacionarias a nivel mundial, gracias a la
estabilizacion de las cadenas de suministro tras la reapertura de China a finales
de 2022, menores precios de las materias primas energéticas y una reduccion
en la demanda debido al incremento de tasas de intervencion. Esto se ha
reflejado en el comportamiento de la inflaciéon (ver Fig 1) y crecimiento
econdémico en los dltimos meses.

Figura 1. Inflacion en las economias desarrolladas

Resumen de Mercado

Por otro lado, materias primas generadoras de energia como el gas
natural licuado (GNL) y el carb6n presentaron desvalorizaciones
justificadas por el aumento de inventarios y menor demanda ante un
clima mas calido en Norteamérica y Europa.

COLOMBIA
El Costo de los Seguros contra el Riesgo de Incumplimiento (CDS, por

sus siglas en inglés) a cinco afios del pais aument6 en 18 pbs. Esto es
superior al promedio de otros paises de la region y paises emergentes.
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Pese a la mitigacion de la inflacién, autoridades monetarias han expresado que
no quieren interrumpir su ciclo contractivo de manera prematura. La Reserva
Federal, por ejemplo, en su discurso ha indicado que no se esperan
contracciones en la tasa de interés en el corto plazo y que particularmente el
desempefio del mercado laboral que persiste solido en 3,5% puede generar
presiones inflacionarias.

Sin embargo, los recientes colapsos de Silicon Valley Bank, Signature Bank y
Credit Suize son ejemplos claros de las consecuencias de las politicas
monetarias contractivas en el sector bancario. Con temor a que se presenten
mas caidas bancarias y el riesgo sistémico asociado a ello, el mercado sugiere
a los bancos centrales realizar recortes antes de que finalice el afio.

Las consecuencias de este ajuste de expectativas en el mercado se han visto
reflejadas en la valorizacién de la mayoria de los titulos de deuda publica e
indices bursétiles, el 1T23 fue un buen trimestre para los activos de riesgo. Los
mercados accionarios a nivel global presentaron en su mayoria un
comportamiento positivo. De esta manera, el mercado estadounidense
presentd las mayores valorizaciones de 8,1%, seguido por los mercados
europeos Y asiaticos que tuvieron valorizaciones de 7,8% y 4,6% con respecto
a el 4T22. Ademés, en enero los mercados estuvieron soportados por la
publicacién de resultados corporativos favorables en EE. UU. de los sectores
tecnoldgico, financiero y automovilistico.

Como se mencion6 anteriormente, en el 1T23 hubo una caida en los precios de
los commodities energéticos (ver Fig 2). El petréleo se desvalorizé en linea con
la expectativa de una menor demanda mundial como consecuencia de mayores
tasas de interés por parte de los distintos bancos centrales.

A pesar de lo anterior, la economia colombiana crecié un 3.0% en el
1T23 en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. Este
crecimiento fue impulsado por actividades financieras y de seguros con
un crecimiento del 22,8% del PIB, actividades artisticas con un 18,7% y
un crecimiento del 1,9% en la administracion publica y defensa. En
comparacion con el 4T22, el crecimiento fue del 1,4% (ajustado por
efecto estacional y calendario), y las actividades que més contribuyeron
al crecimiento fueron las actividades de explotacién minera, actividades
artisticas y actividades financieras y de seguros. En este Gltimo trimestre
se ha observado una aceleraciéon del crecimiento, ademas la tasa de
desempleo para marzo se situé en 10%, lo que representa una caida del
0.6% en comparacion con el trimestre anterior, segin los datos del
DANE. Estos indicadores reflejan la resiliencia que esta teniendo la
economia colombiana a los ajustes contractivos en la politica monetaria
que actualmente sitGa la tasa en el 13% al cierre del trimestre, la cifra
mas alta establecida por el Banco de la Republica desde 1999.

A pesar de la caida de los productos generadores de energia a nivel
global, Ecopetrol empresa en la que el Estado tiene una participacion
significativa, registro utilidades de $5.6 billones en el primer trimestre del
afio, las ventas de la compafiia alcanzaron los $38.5 billones, mostrando
un aumento del 19,7% en comparacién con el mismo periodo del afio
anterior, impulsado principalmente por el impacto positivo de la tasa de
cambio promedio que gener6 ingresos adicionales de mas de $5.5
billones, teniendo en cuenta que la depreciacion del peso en el trimestre
fue de 4%.

Figura 4. Comportamiento de monedas frente al dolar
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Fuente: Banrep, Bloomberg, Google Finance, Calculos Grupo Financiero Asesor.




