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Gráfico de la semana
Se cumplió un año desde el inicio del conflicto por la invasión de Rusia a Ucrania. Las tensiones geopolíticas permanecen elevadas. 

El G7 planea imponer más sanciones comerciales contra Rusia. Entretanto, EEUU y otros aliados de Ucrania siguen suministrando

apoyo a las fuerzas militares.

Fuente: Bloomberg.

“Esta guerra sin sentido ha 
repercutido en todo el mundo”

Alto Comisionado de la ONU para los Derechos Humanos, 
Volker Türk

Cifras
Crecimiento económico en 2022
Rusia: contracción estimada del -2.1%
Ucrania: contracción estimada en mas del 30%

Comercio Global
“El comercio mundial podría crecer a una tasa del 
2.3% anual hasta 2031, cifra inferior a la prevista 
previo a la guerra” Boston Consulting Group – Bloomberg.
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Global
Comentario de Mercado

Datos macro
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Las minutas de la Reserva Federal confirman que los movimientos de la política monetaria dependen de la dinámica de la inflación • Las 
tensiones geopolíticas se incrementaron con el cumplimiento de un año del conflicto entre Rusia y Ucrania • Los datos económicos en 
EEUU siguen fuertes y la inflación no bajó como se esperaba.• 

Durante la semana los mercados siguieron bajo presión. Los resultados de inflación más altos de
lo esperado respaldan la expectativa de altas tasas de interés por un tiempo más prolongado. Los
activos de riesgo enfrentaron presión negativa, mientras que las tasas de renta fija a nivel
internacional se incrementaron durante la semana. El precio del petróleo Brent marcó una nueva
semana de desvalorización.

• El 24 de febrero se cumplió un año de la invasión de Rusia a Ucrania. En días previos el Presidente
ruso, Vladimir Putin anunció que suspendía su participación del acuerdo de desarme nuclear que
está vigente con Estados Unidos. En medio de acercamientos con altos funcionarios chinos.

• Las Minutas de la reunión de la Reserva Federal (Fed) no generaron sorpresas en los mercados,
dado que el comité de política monetaria siguió señalando que si bien la inflación ha reflejado
señales de moderación, aun no son suficientes para contrarrestar la necesidad de más ajustes en las
tasas de interés. De hecho, los mercados ya están comenzando a descontar que la tasa puede llegar al
rango de 5.5%

• La inflación en la zona euro en enero presentó una caída mensual de 0.2%, lo que llevó a la inflación
anual al 8.6%, disminuyendo desde 9.2% del mes de diciembre. La inflación básica, que excluye
alimentos y combustibles, también presentó una moderación de 0.8% mensual, ubicando en 5.3% la
tasa anual ligeramente superior del 5.2% del mes previo. Lo anterior afirma la perspectiva de un
aumento de 50pbs en las tasas de referencia del Banco Central Europeo.

• La inflación derivada del gasto de los consumidores en EEUU interrumpió su racha de reducciones en
enero. La inflación PCE total se incrementó a 5.4% anual, desde el 5.3% previo. La métrica básica se
elevó desde 4.6% a 4.7%. Lo anterior motivó un nuevo episodio de aversión al riesgo al cierre de la
semana.

Los bonos del tesoro en EEUU retornaron a niveles no vistos
desde noviembre. Las sorpresas macroeconómicas positivas en
EEUU y una inflación que interrumpió su reducción, está
ayudando a que el mercado crea más en el llamado de la Reserva
Federal de “tasas de interés más altas por más tiempo”.
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• Según la encuesta de Citibank, los analistas en promedio espera 1.67% de inflación mensual, que
dejaría el registro anual en 13.27%, similar a la cifra de enero de 13.25%. Para final del año se
espera que la inflación cierre en 8.84% y a finales del 2024 en 4.83%. Para la reunión de marzo del
Banco de la República se anticipa una subida de 25 pbs en la tasa de interés a 13%, mientras que
para final del año la mediana de la encuesta está en 10.75%.

• De acuerdo con el informe de balanza cambiaria del Banco de la República la Inversión Extranjera
llegó a US$ 1.03 millones. El sector de petróleo y minería presentó ingresos por USD 885 millones ,
incrementado con la cifra del mismo mes de 2022 de US$ 645 millones. En el caso de otros sectores,
el monto fue de US$ 154 millones inferior a los registrado en enero 2022.

• Fedesarrollo informó que la confianza empresarial tuvo una mejora en enero y llegó a 29.7 %, lo
que representa una mejora de 7.2 ppts frente al mes anterior (22.6ppts). Por otro lado, la
Confianza Industrial se ubicó en 3.6 % recuperándose en 4.9 ppts frente al mes anterior.

• Tras la revelación de la Reforma a la Salud, se han conocido diversas opiniones de varios actores
políticos. El Ministro del Interior, Alfonso Prada dijo que hay objetivos de la Reforma a la Salud que
son inamovibles como aumentar la atención de salud en las regiones y la atención primaria pero hay
un margen de intervención grande del Congreso para poder dialogar de forma democrática e
incluyente.

Las estimaciones de inflación para 2023 fueron revisadas al alza, pero en el mediano plazo se mantienen estables • Avanza la discusión de
la reforma a la salud • La inversión extranjera sigue siendo positiva especialmente por el sector de minería y petróleo • La confianza
empresarial mejoró • Ecopetrol presentará resultados financieros de 2022 el 28 de febrero • La adición presupuestal será de $25.4
billones

La semana estuvo marcada por la volatilidad internacional y las discusiones internas sobre
las reformas del Gobierno. La renta fija mostró un comportamiento y volátil durante la
semana. La subasta de COLTES pesos fue bien recibida, pero la volatilidad internacional
borró las ganancias al final de la semana. El dólar perdió terreno a medida de que los
agentes encuentran un pricing más estable del riesgo.

Durante la semana, el Gerente del Banrep, Leonardo Villar,
dijo que Colombia estaría llegando al pico del ciclo alcista
de tasas de interés. No obstante, no descarta algunos
ajustes adicionales.
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Próximos eventos de la semana 

Lunes 27 Martes  28 Miércoles 1 Jueves 2 Viernes 3

Congreso de EUU 
vuelve de su receso.

Zona Euro
5am.Confianza del 

consumidor 

Chile
Desempleo 7am

Estados Unidos
8:30am Órdenes de 

Bienes 
Durables/Ventas 

viviendas existentes

Canadá
8:30am. PIB 4T-2022 

Estados Unidos
9:45am. PMI, U. Chicago  
(Feb)/ 10. am Confianza 

del Consumidor 

Colombia
10am. Tasa de 

desempleo

Reunión Banrep sin 
decisión de tasas ni 

rueda de prensa.

China
8:30pm. PMI 

manufacturero y 
Servicios 

Reino Unido
4:30am PMI 

manufacturero  

Eurozona.
PMI Manufacturero, No 

Manufacturero y 
Compuesto.

Alemania
7am. IPC (Feb) 

EEUU
10 am. PMI manufacturero

Zona Euro
5am. IPC (Feb)/Tasa de 

desempleo

Brasil
7 am. PIB (4T)

Japón
6:30pm. IPC (Ene)

Zona Euro
4am. Pmi Servicios

/5am. IPP

EEUU
8:30 am PMI servicios

Reunión presidente
EEUU Joe Biden y 

Canciller Alemán Olaf 
Scholz meet at the White 

House.

Febrero –Marzo 

Sábado 4
Colombia 

12 m. Inflación 
Febrero.



Pronósticos Colombia: 

Variable 2019 2020 2021 2022 2023

Crecimiento del PIB (Var anual%) 3.3 -6.8 11 7.5 1.5

Inflación al Consumidor(%) 3.8 1.61 5.62 13.12 9.23

Tasa Banco de la República (%) 4.25 1.75 3.0 12.0 12.0

Tasa de Cambio – USDCOP(Fin de periodo) 3287 3422 4077 4852 4805

Tasa de Desempleo 10.5 16.1 13.5 10.8 10.7
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