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INFORME ESPECIAL: BANCOS CENTRALES FIRMES EN SUBIDA.

Resumen:

Las decisiones de los bancos centrales alrededor del mundo se mantienen con tasas al alza, si bien muchos han
reducido la velocidad en el incremento de tasas -como Canada y Brasil -, los paises que empezaron el ciclo alcista
este afio -Europa-, siguen aumentando sus tasas en promedio 75 puntos basicos.

Estados Unidos se mantiene como el banco central que genera mayor incertidumbre e impacto a los mercados
financieros, principalmente por mensajes de los miembros de la Fed que no son claros en el horizonte de tasas
que se puede esperar para los proximos meses.

A continuacion, haremos un breve resumen de los movimientos de tasas de los principales bancos en el mundo.
Grdfico 1. Aumentos en puntos bdsicos de algunos Bancos Centrales desde 2021 a la fecha

pbs

Tasa actual Proximo Dato
YTD Mensual

Estados Unidos 375 75 4.00% 14-diciembre
Canada 350 50 3.75% 07-diciembre
Colombia 800 100 11.00% 16-diciembre
México 375 75 9.25% 10-noviembre
Chile 725 50 11.25% 06-diciembre
Brasil 450 0 13.75% 14-diciembre
Peru 450 50 7.00% 10-noviembre
Eurozona 200 75 2.00% 15-diciembre
Reino Unido 275 75 3.00% 15-diciembre
Rusia -100 0 7.50% 16-diciembre
Corea del Sur 200 50 3.00% 24-noviembre
Turquia -350 -150 10.50% 24-noviembre
Polonia 500 0 6.75% 09-noviembre
India 190 50 5.90% 12-diciembre
Nueva Zelanda 225 50 3.00% 07-diciembre
Indonesia 125 50 4.75% 17-noviembre
250 75 6.25% 24-noviembre

125 75 0.50% 15-diciembre

0 0 -0.10% 20-diciembre

-15

o

3.65% 21-noviembre

Fuente: Bancos Centrales, calculos In On Capital.
Estados Unidos — Reserva Federal (Fed) — (noviembre 2 — diciembre 14)

En la reunidon de politica monetaria que se llevd a cabo el 2 de noviembre, el Comité de Mercado Abierto
(FOMC, por sus siglas en inglés) decidio de manera undanime subir las tasas de interés de referencia en 75
puntos basicos ubicandose en 3,75% - 4,00%, marcando el ritmo de subidas mas agresivo desde 1980.
Este incremento se da en linea con las expectativas del mercado, con el dato de inflacién de septiembre
gue se ubicd en 8,2% (mostrando una disminucion frente a los 2 meses anteriores) y la fortaleza del
mercado laboral estadounidense que se mantiene en niveles historicamente bajos.

Asi mismo, aseguran que continuaran aumentando los tipos de interés (Grafico 2), teniendo en cuenta el
acumulado de los anteriores incrementos, al igual que reduciendo significativamente el tamafio de la hoja
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de balance, en linea con una politica monetaria restrictiva que logre reducir la inflacion a su rango
objetivo.

Grdfico 2. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria EE.UU
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Fuente: FED Nueva York Calculos In On Capital

Tras la reunion de politica monetaria, hay menos consenso en la decision de tasas de diciembre; ya que
un 66% del mercado espera una nueva subida de 50 pbs, mientras que 34% una subida de 75%. (Grafico
3). Hacia futuro el consenso hacia julio 2023 es tasas en un rango entre 4.75% y 5.25%, es decir al menos
dos subidas mas de 50 puntos basicos, lo que sugiere que la fuerza de incrementos en el 2023 serd menor
y probablemente, como menciond el ultimo comunicado de la reunién, el efecto de los rezagos de las
decisiones de meses anteriores se empieza a tener en consideracién, para no ahorcar la estabilidad del
sistema financiero. Lo que puede ser un mensaje positivo para los mercados financieros.

Grdfico 3. Probabilidades de aumentos para las siguientes reuniones.
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W 5.25% - 5.50% 0.0% 15.8% 25.7% 26.6% 24.1%
W 5.50% - 5.75% 0.0% 0.0% 5.2% 6.3% 5.6%

Fuente: CME Group noviembre 2 de 2022.
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Europa — Banco Central Europeo (BCE) (octubre 27 — diciembre 15)

El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo incrementd nuevamente los tipos de interés en 75
puntos basicos, como lo esperaba el mercado. Con esto, los tipos de interés de las principales operaciones
de financiacion, de facilidad marginal de crédito, y de facilidad de depdsito se ubicaran en 2,00%, 2,25%
y 1,50%, respectivamente. Esta alza estuvo motivada por las multiples presiones inflacionarias que afectan
a la coyuntura econdmica actual.

De igual manera, BCE continuaran reinvirtiendo los valores adquiridos en el marco del APP que vayan
venciendo durante el tiempo necesario para mantener las condiciones de liquidez y la direccion adecuada
de la politica monetaria.

Este banco, sigue siendo uno de los mas cuestionados por sus decisiones, ante la inflacién que afecta a la
region y el escenario de estanflacion que se empieza a sentir , por ahora no se anticipan cambios de
postura ante la presion fiscal de paises miembros de la zona que se agrava con mayores tasas para su
endeudamiento.

Grdfico 4. Inflacidn anual vs Tasa de politica monetaria en Europa.
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Fuente: Eurostat Calculos In On Capital

Reino Unido — Banco de Inglaterra (BOE) (noviembre 3 — diciembre 16)

El Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra decidié aumentar las tasas de interés en 75 puntos
basicos (el mayor aumento individual desde 1989) por una votacion de 7 contra 2, elevando asi los tipos
de interés hasta el 3,00% en medio de una dificil coyuntura para la economia del Reino Unido tras la
dimision de Liz Truss y el posicionamiento de Richi Sunak, que ha brindado mas tranquilidad al mercado.

Asi mismo, informardn que esperan que el PIB disminuya 0,75% durante el segundo semestre de este afio,
debido a la reduccién de los ingresos reales, fruto de el aumento en los precios. Para el 2023 y 2024, se
espera que la actividad econdmica continle cayendo ya que los altos precios de la energia y las
condiciones financieras mas estrictas pesan sobre el gasto.
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Grdfico 5. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria Reino Unido.
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Fuente: ONS Caélculos In On Capital

En medio de la dificil coyuntura politica tras la renuncia de la primer ministro y muerte de la reina Isabel, este
anuncio fue recibido por inversionistas de manera cautelosa y la libra esterlina se sigue debilitando, a minimos
por lo que sera necesario que se logren mensajes menos divididos en las proximas reuniones.

Japén — Banco de Japdn (BOJ) (octubre 27— diciembre 20)

La politica monetaria de Japdn continud sin cambios, segun lo previsto por el mercado, dejando sus tipos
de interés en -0,10%, con el objetivo de sostener los costos del endeudamiento en el nivel actual.

Asimismo, continuaran con su intervencién en los bonos soberanos a 10 afios, comprando la cantidad que
sea necesaria para mantener el rendimiento de este alrededor del 0,00%.

Para otro lado, el Banco revisé las proyecciones de inflacion subyacente para el proximo afio fiscal desde
1,4% a 1,6%, y haciendo hincapié en que siguen existiendo una alta incertidumbre para la economia
japonesa por lo que los riesgos para la actividad econdmica estan sesgados a la baja y para los precios al
alza.

Con estas decisiones se mantiene la debilidad del YEN, que se ubica en minimos de mas de 40 afios,
poniendo al pais en una situacién muy compleja en términos de competitividad en sus términos de
intercambio.
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Grdfico 6. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria Japon
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Fuente: Investing.com Calculos In On Capital

Canadd — Banco de Canadd (BOC) (octubre 26 — diciembre 7)

El Banco de Canada sorprendio al mercado al aumentar en menor medida los tipos de interés en 50 puntos
basicos, hasta el 3,75% en octubre. Los hechos que motivaron al Banco a continuar con el alza fue la alta
inflacion que para septiembre fue de 6,9% anual, que empieza verse mas presionado, debido una fortaleza
generalizada del ddlar en todo el mundo, el Consejo de Gobierno aln considera que la tasa de interés de
politica debera aumentar ain mas.

Grdfico 7. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria Canadd
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Fuente: Banco de Canadé Célculos In On Capital
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Brasil — Banco Central de Brasil (octubre 26 — diciembre 14)

El Banco de Brasil decidido mantener las tasas de interés en 13,75%. El banco advirtid que se mantendran
expectantes al comportamiento del IPC en los proximos meses y no descartan volver a aumentar los tipos
de interés si es que el comportamiento inflacionario no continua a la baja, en especial el componente
subyacente. A su vez, las expectativas de inflacion para 2022, 2023 y 2024 se ubican en 5,6%, 4,9% vy 3,5%
respectivamente.

Es importante ahora ver que rumbo toma la politica fiscal tras la eleccién de Lula da Silva como nuevo
presidente de Brasil, y si se mantendran el control indirecto en precios a los combustibles y
comunicaciones por el anterior mandatario Jair Bolsonaro, que fueron los componentes que han
impulsado a la baja el IPC durante los uUltimos meses.

Grdfico 8. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria Brasil.
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Fuente: Banco de Brasil Calculos In On Capital

Chile — Banco Central de Chile (octubre 12 — diciembre 6)

El Consejo del Banco Central de Chile decidié por unanimidad aumentar los tipos de interés en 50 puntos
basicos hasta 11,25%. Dicha alza estuvo motivada por la presion inflacionaria, que a pesar de haber
disminuido respecto a agosto, el componente subyacente continla aumentando hasta 11,1%; la fortaleza
del délar a nivel mundial; las perspectivas de crecimiento global en donde los precios de las materias
primas auguran una recesion en los proximos meses.

De igual manera, el Consejo estima haber llegado al punto maximo del ciclo de aumento de tasas iniciado
en julio del afio pasado, y planean mantener los tipos hasta reducir la inflacion al rango objetivo.
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Grdfico 9. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria Chile
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Fuente: Banco Central. Calculos In On Capital

Colombia — Banco de la Republica (octubre 28 — diciembre 16)

El Banco de la Republica continia aumentando las tasas de interés en 100 puntos basicos hasta 11,0% (un
nivel no visto desde hace mas de 21 afios), después de que la inflacién anual en septiembre se ubicara en
11,44%, y la depreciacién del peso colombiano se agudizara durante el Ultimo mes, hasta el punto de
tocar el nivel de los 5.000 pesos por dolar.

La intervencidon monetaria fue descartada por Leonardo Villar, gerente del Banco de la Republica, después
de que durante los dias previos a la reunién el peso colombiano estuviera cerca de alcanzar el umbral de
los 5.000 pesos.

Grdfico 10. Inflacion anual vs Tasa de politica monetaria Colombia
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Fuente: Banco Central. Calculos In On Capital
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Con estas decisiones se mantiene la debilidad del peso, que se ubica en minimos de toda su historia,
poniendo al pais en una situacidn muy compleja en términos de competitividad en sus términos de
intercambio. Es de esperar que se mantenga la independencia del banco central y que el banco logre
enviar mensajes contundentes para controlar las expectativas de inflacion.

IMPACTO SOBRE LOS MERCADOS: DETERIORO EN LOS BONOS A NIVEL GLOBAL

Pendiente de curva de rendimientos bonos del Tesoro de EEUU (10 y 2 afios)
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Fuente: Yahoo Finance Calculos In On Capital

El mercado de renta fija en EE.UU también evidencia el miedo a una recesién con los bonos de corto plazo
cotizando por encima de los de largo plazo. La diferencia entre los bonos del tesoro a 10 y 2 afios es de
mds de 55 puntos basicos (cotizando este Ultimo a 4,71% al final de la jornada del jueves).

En el mercado de renta variable, los inversionistas evaluaron el aumento de tasas, esperando que en
futuras reuniones los incrementos fueran menos agresivos, sin embargo, tras el discurso de Jerome
Powell, donde indico que “es muy prematuro en hacer una pausa” los principales indices accionarios
cayeron.
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Conclusion

Hay mucha incertidumbre a nivel macroeconémico, pero ya se empieza a dar moderacién en algunos
incrementos de tasas en el mundo, lo que puede verse como una oportunidad de valor en segmentos de renta
fija de alta calidad en 2023. Sin embargo, la fortaleza del doélar (derivada de la incertidumbre frente a una
recesion) en el mundo también es un factor de riesgo importante para el nivel de precios de paises que han visto
como su moneda ha perdido valor durante todo el afio. Por lo que es importante seguir monitoreando de cerca
indicadores macroecondmicos, para la toma de decisiones estratégicas.
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