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1 Introduccion

El Banco de la Republica genera informacion para la toma de decisiones, la rendicion de cuentas y
la difusion al publico. En particular, el Reporte de Mercados Financieros estd enmarcado dentro del
principio de difusion al publico y contribuye a cumplir con el servicio que presta el Banco de ofrecer
informacion e investigacion econdmica de calidad.

En linea con lo anterior, este reporte busca proveer al publico un andlisis general del comportamiento
y las tendencias de los mercados financieros nacionales e internacionales. Adicionalmente, el reporte
sefala los principales factores que permiten explicar el comportamiento de dichos mercados asi como
sus interacciones. El reporte también presenta una descripcion de los principales cambios en politica
monetaria y decisiones de los bancos centrales a nivel mundial.

Durante el segundo trimestre de 2022 (2T22), continuaron las presiones inflacionarias, las cuales se
vieron acentuadas por el aumento en los precios de los commodities agricolas y energéticos, y llevaron a
unas expectativas de politica monetaria mas contractiva a nivel global. Ademas, los mercados financieros
continuaron estando presionados por las medidas adoptadas por las autoridades chinas para contener la
pandemia en ese pais, por los temores de una posible recesion econémica a nivel global y por varios
factores idiosincraticos generadores de incertidumbre en varios paises de la region. En este contexto, la
curva de Tesoros americanos se aplané ante mayores desvalorizaciones de los titulos de corto plazo, y
el dolar estadounidense se fortalecid, soportado ademads por la mayor percepcion de riesgo internacional.
Durante este trimestre la Reserva Federal (FED) incrementé sus tasas de interés en 50 puntos basicos
(pb) en abril y 75 pb en su reunién de junio. Por su parte el Banco Central Europeo (BCE), aunque no
subi6 tasas durante este periodo, si finaliz6 su programa de compras de activos y de emergencia frente a
la pandemia.

En cuanto a los activos latinoamericanos, los titulos de deuda publica de la regién presentaron
desvalorizaciones en su mayoria, en linea con lo observado en Estados Unidos y ante una politica
monetaria menos expansiva por parte de los Bancos Centrales, asi como por factores idiosincraticos que
afectaron especialmente los titulos de largo plazo. Por su parte, las tasas de cambio de paises emergentes
y latinoamericanos se debilitaron ante el fortalecimiento del ddlar, la alta volatilidad de los precios de las
materias primas y algunos factores idiosincraticos.

A nivel local, durante este trimestre la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) aument6 su
tasa de interés en 250 pb de 5,0% a 7,5% ante el aumento de las presiones inflacionarias y las mejores
cifras de crecimiento econdmico. Se observaron desvalorizaciones de la deuda publica en moneda local
y externa, comportamiento que estuvo en linea con lo observado en varios paises de la region. El
peso colombiano estuvo afectado por el contexto internacional y por factores locales, donde agentes
del mercado destacaron la incertidumbre en relacidn con los resultados electorales y la persistencia de
presiones inflacionarias. Lo anterior se vio reflejado en aumentos del CDS y del EMBI de Colombia. No
obstante, durante este periodo se publicaron cifras de actividad econdmica que sorprendieron al mercado



durante la mayor parte del trimestre, las cuales estuvieron acompaias de una recuperacion de la confianza
del consumidor y la continuidad de la confianza empresarial en niveles elevados lo cual ha incidido en
una mejora de las perspectivas de crecimiento econdmico para este afio.

En esta edicion, el documento se divide en ocho secciones, siendo esta introduccion la primera. La
seccion dos presenta un resumen ejecutivo del documento. En la seccidn tres se presenta una descripcion
de los hechos mas importantes en el entorno econdémico internacional. Posteriormente, en la seccién
cuatro se presenta el comportamiento de los principales indicadores de percepcion del riesgo a nivel
local. En la seccion cinco se describe el mercado cambiario a nivel global y local. En la seccion seis
se presenta un andlisis del mercado monetario y de renta fija. Adicionalmente, en la seccion siete se
describe el comportamiento del mercado primario de deuda privada local y finalmente, en la seccién
ocho se analiza el comportamiento de los mercados accionarios.
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2 Resumen ejecutivo

2.1 Entorno internacional

Durante el 2T22 los mercados financieros se vieron influenciados por la continuacioén de las presiones
inflacionarias a nivel global, las cuales se vieron acentuadas por el aumento de los precios de los
commodities agricolas y energéticos. Como respuesta a estas presiones inflacionarias, la mayoria de
los bancos centrales continué retirando el estimulo monetario adoptado durante la pandemia, aunque a
un mayor ritmo del previsto a inicios del trimestre, lo cual llevé a un aumento de las tasas de los titulos de
deuda, y a una fortaleza del délar a nivel global. Adicionalmente, los mercados financieros continuarén
estando presionados por las medidas adoptadas por las autoridades chinas para contener la pandemia en
ese pais, asi como por eventos idiosincraticos generadores de incertidumbre en varios paises de la region.

2.2 Percepcion de riesgo a nivel local

Durante el 2T22, la percepcion de riesgo a nivel local presenté un comportamiento mixto. Por un lado,
se publicaron cifras de actividad econdmica que sorprendieron al mercado durante la mayor parte del
trimestre, las cuales estuvieron acompanadas de una recuperacion de la confianza del consumidor y una
continuidad de la confianza empresarial en niveles elevados, y llevaron a una mejora de las perspectivas
de crecimiento econdmico para este afio. No obstante, la persistencia de las presiones inflacionarias,
las cuales han llevado al mercado a descontar una senda de politica monetaria mds contractiva que la
proyectada a inicios del afo, incidieron en unas perspectivas de menor crecimiento para 2023 y mayor
inflacion para este afio y el proximo. Adicionalmente, la percepcion de riesgo a nivel local también
continuard afectada por la incertidumbre en torno a los programas de ajuste que proponga el Gobierno
entrante con el fin de corregir los altos niveles de los déficits fiscal y de cuenta corriente.

2.3 Mercado cambiario

Durante el 2T22 el ddlar estadounidense se fortalecié frente a la mayoria de monedas de paises
desarrollados y monedas de economias emergentes. El ddlar estuvo favorecido por las expectativas
y materializacién de una politica monetaria mds restrictiva por parte de la Fed como respuesta a las
presiones inflacionarias. Adicionalmente, la moneda estuvo soportada por un incremento en la percepcion
de riesgo internacional.

Las tasas de cambio en Latinoamérica se debilitaron ante el fortalecimiento del ddlar, la volatilidad
de los precios de las materias primas y factores idiosincraticos. A nivel local, el peso colombiano
estuvo afectado por el contexto internacional y también por factores locales, dentro de los cuales algunos
agentes del mercado destacaron la incertidumbre en relacion con las politicas econdmicas que empleard
el gobierno entrante y la persistencia de las presiones inflacionarias.
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2.4 Politica monetaria y mercado monetario local

Durante el 2T22, los bancos centrales de la regién continuaron con el aumento de sus tasas de politica
monetaria para hacer frente a las presiones inflacionarias a nivel mundial y ante mayores expectativas de
aumentos de la TPM en EE.UU. y la Eurozona. El aumento de las tasas de intervencion de los bancos
centrales de Brasil, Chile, México y Peru fue de 150 pb, 200 pb, 125 pb y 150 pb, y las tasas se ubicaron
en 13,25%, 9,00%, 7,75% y 5,50%, respectivamente.

En este mismo periodo la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) aument6 su tasa de interés
en 250 pb (de 5,00% a 7,50%) ante el aumento de las presiones inflacionarias y las mejores cifras de
crecimiento econdmico. En este periodo la tasa IBR overnight, asi como la tasa interbancaria, se ubicaron
en linea con la tasa de referencia.

2.5 Mercado de deuda publica interna y externa

Durante el 2T22 la curva de Tesoros americanos se apland ante las expectativas del mercado de una
senda de politica monetaria mas contractiva ante el aumento continuo de la inflacién. En este contexto,
los titulos de deuda publica de la region presentaron desvalorizaciones en su mayoria, en linea con lo
observado en EE.UU. y ante una politica monetaria menos expansiva por parte de los Bancos Centrales,
mientras que los aumentos de los titulos de largo plazo se vieron afectados por factores idiosincraticos.

En el caso de Colombia, las desvalorizaciones de la deuda publica local también pudieron estar asociadas
al proceso electoral transcurrido durante el trimestre y al resultado de este. Asi mismo, durante el
trimestre la deuda externa de Colombia y la de los paises de la regién registré desvalorizaciones en
linea con los Tesoros. Adicionalmente se observé un deterioro de la liquidez en el mercado de deuda
publica local y una mayor volatilidad de este.

2.6 Mercado accionario

Durante el 2T22 los mercados accionarios a nivel global tuvieron un comportamiento negativo y
presentaron las mayores desvalorizaciones trimestrales desde el surgimiento de la pandemia de Covid-19
(1T20). Dicho comportamiento estuvo en linea con el contexto internacional previamente mencionado.
El mercado latinoamericano present6 el peor comportamiento con una desvalorizacion de 18%, seguido
por los mercados de EE.UU, Europa, y Asia que cayeron 16,7%, 10,7%, y 6,8%, respectivamente.

Finalmente, la desvalorizacion del indice MSCI Colcap se dio principalmente en junio en un contexto de
caida de los precios del petrdleo e incertidumbre en torno a la segunda vuelta de elecciones presidenciales
y a las politicas econémicas que adoptara el nuevo gobierno. A nivel sectorial el comportamiento del
indice estuvo explicado por la desvalorizacion de las acciones pertenecientes al sector financiero y de
energia, dado que tienen una participacion cercana al 64% del indice (Cuadro 67). En linea con lo
anterior, en el trimestre las acciones que tuvieron el peor desempeno fueron Ecopetrol (-36,3%), Mineros



Reporte de Mercados Financieros DOAM

(-31,4%) y la accion preferencial de Grupo Sura (-26%).
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3 Entorno internacional

Durante el 2T22 los mercados financieros se vieron influenciados por la continuacion de las presiones
inflacionarias a nivel global, las cuales se vieron acentuadas por el aumento de los precios de los
commodities agricolas y energéticos. Como respuesta a estas presiones inflacionarias, la mayoria de
los bancos centrales continu6 retirando el estimulo monetario adoptado durante la pandemia, aunque a
un mayor ritmo del previsto a inicios del trimestre, lo cual llevé a un aumento de las tasas de los titulos de
deuda, y a una fortaleza del ddlar a nivel global. Adicionalmente, los mercados financieros continuarén
estando presionados por las medidas adoptadas por las autoridades chinas para contener la pandemia en
ese pais, asi como por eventos idiosincréticos generadores de incertidumbre en varios paises de la region
(Grdfico 1).

Grdfico 1: Resumen de mercados financieros durante el 2T22
Cambios entre el 31 de marzo de 2022 y el 30 de junio de 2022

Tasa de Tasa moneda local Tasa USD Tasa de . . CDS5 .
L. — — — — . Accionario EMBI+ Commodity
politica 2 afios 10 aflos 2 afios 10 afios _cambio anos
Reino Unido| 50 49 64 -7,3% -4,6%
Japén 0 -3 3 -11,5% -5,1%
Alemania 0 70 80 -5,3% -11,5% 0,8
EE.UU. 125 61 67 61 67 6,5% -16,4% 8,2 28,6
C°'Lj’\'/‘:{b'a 250 1(9)31} 196: 166 200 -105% -181% 103 97 6,4%
Brasil 150 109 119 140 176 -10,9%  -17,9% 86 68 3,5%
México 125 101 73 58 139 -1,3% -15,9% 75 52 5,5%
Chile 200 16 10 78 123 -16,8% 0,3% 43 38 -21,8%
Peru 150 100 112 136 165 -4,0% -26,2% 45 55 -21,8%
Otros EM 13 76 44 -4,4% -12,4% 110 93 -1,4%

Fuente: Bloomberg, Banrep.

Las variaciones positivas de la tasa de cambio reflejan una apreciacién de la misma frente al délar americano. En EE.UU, la
tasa de cambio corresponde al DXY (un aumento corresponde a un fortalecimiento del délar). Los indicadores de percepcion
de riesgo en EE.UU. corresponden al Vix y al Move, mientras que en Alemania corresponde al Vstoxx. Las variaciones de
las tasas de politica, tasas de interés de los bonos soberanos en moneda local y extranjera, CDS a cinco afios y EMBI, se
presentan en puntos basicos (pb). Los commodities corresponden a petréleo Brent en el caso de Colombia, WTI en el caso
de México, cobre en Chile y Pert, y soya en Brasil. Otros EM corresponde a Turquia, Sudéfrica, Rusia, Indonesia, India,
Tailandia, China, Malasia, Polonia y Reptblica Checa.

Alta volatilidad de los precios de los commodities

Durante el 2T22, los precios de los commodities estuvieron influenciados por las preocupaciones de una
menor demanda agregada debido a temores de una posible recesion econdémica global, los cierres de
varias regiones en China por el incremento de contagios de Covid-19 y la fortaleza del dolar con respecto
a distintas monedas. Por otro lado, el efecto de las sanciones impuestas a Rusia como retaliacion por la
invasion a Ucrania generd incertidumbre sobre el nivel futuro de inventarios y produccion de productos
energéticos como el gas natural licuado (GNL) y el petrdleo.

En cuanto al petrdleo, los precios de las referencias WTI y Brent aumentaron 5,5% y 6,4%,
respectivamente, con respecto al cierre del trimestre anterior y durante este periodo sus precios
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promediaron los USD 108,6 ddlares por barril (d/b) y USD 112 d/b, respectivamente. Los precios
mantuvieron presiones al alza explicadas por una oferta ajustada a nivel mundial, a causa de la caida
en la produccion rusa luego de las sanciones impuestas por la Union Europea y EE.UU, ademds de la
baja eficacia por parte de los miembros de la OPEP+ para incrementar la produccion diaria. Igualmente,
el incremento de la demanda de bienes refinados por la llegada del verano en EE.UU. y Europa impidi6
que los precios cedieran a la baja. Sin embargo, el incremento de los precios se vio controlado por la
caida de la demanda de China luego de los cierres implementados, los anuncios por parte del gobierno
estadounidense y paises aliados a la OPEP+ para la liberacion continua de reservas estratégicas y las
perspectivas de un menor crecimiento econémico.

En cuanto a las perspectivas de los precios del petréleo para los afios 2022 y 2023, la AIE increment6
sus estimaciones de precios promedio para las referencias Brent y WTI durante el trimestre. Para el mes
de abril de 2022, la agencia estim6 precios promedio anuales spot para el Brent de USD 103,37 ddlares
por barril (d/b) y USD 92,57 d/b para 2022 y 2023, respectivamente, mientras que para la referencia
WTI, pronostic precios anuales promedio de USD 97,96 d/b y USD 88,57 d/b para estos mismos afios.
Posteriormente, en el mes de julio, estos prondsticos se incrementaron para ambas referencias, teniendo
que para el Brent las estimaciones fueron de USD 104,05 d/b y USD 93,75 d/b para los afios 2022 y
2023, respectivamente, y para la referencia WTI de USD 98,79 d/b y USD 89,75 d/b para estos mismos
afios. De acuerdo con la AIE, los factores que mas podrian influenciar los precios del commodity en
el corto plazo son los efectos del conflicto, un crecimiento econdmico menos robusto y el ritmo al que
miembros de la OPEP+ incrementen el ritmo de produccion, al igual que el incremento que se tenga en
la extraccion de crudo por parte de EE.UU. Lo anterior, en un contexto en el cual el consumo global ha
superado constantemente al nivel de produccién (Grdfico 2).

Grdfico 2: Prondsticos del precio spot promedio anual WTI y
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A partir del enero de 2022 la AIE incorporé prondsticos para 2023. Los tltimos
valores corresponden al STEO de julio de 2022.
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Los precios de otras materias primas generadoras de energia mantuvieron una alta volatilidad durante el
periodo de andlisis como consecuencia de la guerra en Ucrania. Aunque el precio del gas natural europeo
cay0 26% durante las primeras dos semanas de abril y permanecié en niveles similares a lo largo del
trimestre a causa de la caida de la demanda en Europa y las importaciones de GNL de otras regiones
como EE.UU. y Africa (como estrategia para eliminar la dependencia hacia Rusia por este commodity),
los precios se incrementaron a partir de junio, luego de que la empresa Gazprom informara que las
exportaciones de gas hacia Europa se verian limitadas por fallas técnicas en el gasoducto Nord Stream
11. Por su parte, el precio del gas natural estadounidense mantuvo presiones al alza durante la mayor
parte del trimestre y alcanzé niveles maximos histéricos?, a causa del incremento de la demanda local y
europea. Sin embargo, el precio disminuy6 a partir de mediados de junio y terminé en niveles similares
a los de inicio del trimestre, luego de que se anunciara que las exportaciones caerian hasta finales del
2022 a causa de un incendio que afect6 una de las instalaciones de exportacion en Texas. Finalmente, el
precio del carbén térmico cerrd el trimestre con una valorizacion del 35,5% dada la reduccion del nivel
de inventarios a nivel mundial y el incremento de la demanda tanto de Europa como de industrias de
bienes refinados (Grdfico 3).

Grdfico 3: Cambio en los precios de productos generadores de
energia
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Fuente: Bloomberg, Datalicense.

Por ultimo, los precios de otros commodities como los metales preciosos e industriales presentaron
desvalorizaciones. Dada la constante fortaleza del délar y los incrementos de los retornos en los bonos
del Tesoro, los precios del oro y la plata, considerados activos refugio, perdieron valor a lo largo del

"Nord Stream 1 es un gasoducto operado por Nord Stream AG y cuyo accionista mayoritario es la empresa estatal rusa
Gazpromque, que conecta a Rusia con Alemania a través del mar Béltico. A través de este, se transportan 55 mil millones de
metros cibicos de gas al afio, los cuales van principalmente a Alemania. Es de alta importancia para Europa, ya que a través
de este se importa cerca del 40% del gas natural de la region.

%El 6 de junio de 2022 con un valor de USD 9.320 délares por millén de unidades térmicas briténicas
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trimestre’. De igual forma, la caida de la produccién y demanda en China, ademds del incremento
de los inventarios, explicaron la caida de los precios de algunos metales industriales*. Finalmente,
los precios de los productos agricolas presentaron leves variaciones comparados con los del trimestre
anterior’ (Grdfico 4).

Grdfico 4: Cambio en los precios de productos bdsicos

—WTlI —Oro — Plata — Cobre Brent — Aluminio —Acero — Hierro

BASE 100: 31 mar 2022

55

31 mar22
07 abr 22
14 abr 22
21 abr 22
28 abr 22
05 may 22
12 may 22
19 may 22
26 may 22
02 jun 22
09 jun 22
16 jun 22
23jun 22
30iun 22

Fuente: Bloomberg, Datalicense.

Retiro del estimulo monetario

En el Grdfico 5 se evidencia que tanto la inflacién total como la inflacién niicleo® continué aumentando,
en linea con la tendencia que se ha venido observando desde el 1T21, alejdndose aun mas de la meta
de 2% establecida por los Bancos Centrales de EE.UU. (Fed), la eurozona (BCE) e Inglaterra (BoE), y
en niveles no observados en décadas. Este comportamiento ha estado influenciado desde el afio pasado
por las disrupciones de las cadenas de suministro, la rdpida recuperacion de la demana interna, producto
de los importantes estimulos monetarios y fiscales, y los mayores precios de los commodities, 1os cuales
se han acentuado dado el conflicto en Ucrania. Lo anterior llevé a un aumento de las expectativas de
inflacién, y por consiguiente de politica monetaria menos expansiva, ante temores de que la inflacion
permanezca en niveles elevados por un periodo de tiempo superior al estimado previamente, de manera
que su caracter no seria transitorio como se esperaba inicialmente.

Por otro lado, las autoridades monetarias, especialmente en EE.UU, han hecho énfasis en que sus
decisiones no dependeran solamente del comportamiento de la inflacion sino que también deberan ver

3Cerrando asi el trimestre con desvalorizaciones de 6,7% para el oro y 18,2% para la plata.

4Particularmente, los precios del cobre, aluminio, acero y hierro cerraron el trimestre con desvalorizaciones de 20,2%, 31,6%,
39,7% y 7,2%, respectivamente.

SEn particular, el bien con la mayor variacién en su precio fue el trigo, el cual se redujo en 13,6% luego de que se iniciaran
conversaciones para reiniciar el comercio del grano a través del mar negro.

®Medida de inflacién que excluye los articulos ms volatiles como alimentos y energfa.

13
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Grdfico 5: Inflacién en economias desarrolladas
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progresos sustanciales en el frente laboral antes de retirar los estimulos vigentes. En este sentido,
el Grdfico 6 muestra que las tasas de desempleo en EE.UU, la eurozona y Reino Unido continuaron
ubicandose en niveles similares o inferiores a los observados previo al comienzo de la pandemia del
COVID-19. En este contexto, las presiones inflacionarias y el desempefio del mercado laboral justificaron
que la mayoria de los bancos centrales en economias desarrolladas comenzaran a retirar el estimulo
monetario a partir del 4T21, y lo aceleraran durante lo corrido del 2022, mientras que los bancos en
economias emergentes empezaron en su mayoria a desmontar estos estimulos desde el 2T21.

Grdfico 6: Desempleo en economias desarrolladas
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Fuente: Bloomberg, Datalicense. Los datos se encuentran a mayo, excepto en
EE.UU. donde se encuentra a junio.



De acuerdo con lo anterior, durante el 4T21 la Fed comenz6 a retirar el estimulo monetario
implementando durante la pandemia al reducir el ritmo de su programa de compras de activos, el cual
finaliz6 en marzo del presente afio. Desde ese mes la Fed ha incrementado sus tasas de interés en tres
ocasiones (25 pb en marzo, 50 pb en abril y 75 pb en junio). En particular, la reunién de junio sorprendio
al mercado ya que el aumento de tasas fue superior al esperado una semana antes’ y se caracterizé por la
revisién de las proyecciones de crecimiento, desempleo, inflacién y tasa de politica monetaria®. Por su
parte, aunque durante el trimestre el BCE no subi6 tasas, si finaliz6 sus programas de compras de activos
(APP, por sus siglas en inglés) y de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés) y
actualmente se encuentra, al igual que la Fed, en la fase de reinversion de los titulos adquiridos bajos
estos programas y que vayan venciendo. En cuanto al BoE, este continu6 subiendo sus tipos de interés
y lo hizo en dos ocasiones durante el trimestre (25 pb en cada una de sus reuniones de mayo y junio).
Por el contrario, el BoJ mantuvo inalteradas tanto la tasa de politica, asi como la tasa objetivo del bono
soberanos a diez afos, pese a la tendencia de aumentos de tasas a nivel global, lo cual explica en buena
medida la fuerte depreciacion del yen japonés durante el trimestre. A futuro, los mercados financieros
contindan descontando mayores tasas de politica monetaria en estos paises, aunque esta tendencia se
revirti6 parcialmente a finales del trimestre ante los temores de recesion econdmica global, lo que llevaria
a estos paises a recortar sus tasas nuevamente en el futuro cercano (Grdfico 7).

Evolucion de la pandemia del COVID-19

De una muestra de economias avanzadas y emergentes, a cierre del 2T22, se destaca que: i) la mayoria
de las economias analizadas ya han aplicado el esquema completo de vacunacién contra el COVID-19
a mas del 70% de su poblacion; ii) los paises de Latinoamérica, excepto México, presentan niveles de
vacunacion superiores a los observados en economias desarrolladas; y iii) en la mitad de estos paises, las
dosis de refuerzo como proporcion de la poblacion se ubican por encima del 50%, y en el caso de Chile,
superan la totalidad de la poblacién® (Grdfico 8).

En el Grdfico 9 se evidencia que pese a los avances del proceso de vacunacion, las economias avanzadas
y emergentes experimentaron una ola de infecciones por COVID-19 a finales de 2021 e inicios de 2022,
de una magniud no observada desde que comenzo la pandemia, lo cual puso de manifiesto el alto nivel de
contagio de la variante Omicron, la menor eficacia de algunas vacunas ante nuevas variantes del virus, y

"Desde su reunién del 3 y 4 de mayo, donde la Reserva Federal aumentd el rango objetivo de la tasa de los Fondos Federales
en 50 pb, el mercado se encontraba descontando un aumento de igual magnitud en su reunién de junio. No obstante, entre el
10 y el 13 de junio el mercado incorporé completamente en sus expectativas un aumento de 75 pb, de manera que cuando la
Reserva Federal adopt6 dicha decisién dos dias después, no fue sorpresivo para el mercado.

8L a tasa de crecimiento esperada disminuy6 para 2022, 2023 y 2024 a 1,7%, 1,7% y 1,9% y se mantuvo para el LP en 1,8%
(desde 2,8%, 2,2% y 2,0% respectivamente). La tasa de desempleo esperada aument6 para 2022, 2023 y 2024 a 3,7%, 3,9% y
4,1% y se mantuvo para el LP en 4% (desde 3,5%, 3,5% y 3,6% respectivamente). La inflacién PCE esperada aument6 para
2022 de 4,3% a 5,2% y disminuy6 para 2023 y 2024 a 2,6% y 2,2%, respectivamente (desde 2,7% y 2,3%, respectivamente).
Para el LP se mantuvo en 2%. La inflacién PCE nicleo esperada para 2022 y 2023 aument6 de 4,1% a 4,3%, y de 2,6% a
2,7%, respectivamente, mientras que para 2024 se mantuvo en 2,3%. Por ultimo, la tasa de los fondos federales esperada para
2022, 2023, 2024 y el LP aument6 de 1,9% a 3,4%, 2,8% a 3,8%, 2,8% a 3,4%, y de 2,4% a 2,5%, respectivamente.

9Esto es posible porque en varios paises se ha aplicado mds de una dosis de refuerzo por persona, de manera que el niimero
de dosis de refuerzo aplicadas puede superar al niimero de habitantes de dicho pais.
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Grdfico T: Tasas OIS a cinco afios en economias desarrolladas
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Fuente: Bloomberg, Datalicense.

Grdfico 8: Vacunacion por cada cien habitantes
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la posibilidad de que aparezcan nuevas cepas mientras la poblacion global no alcance los mismos niveles
de vacunacion observados en las economias avanzadas. Desde entonces, el nivel de contagios ha variado
de manera significativa entre paises, aunque sin alcanzar en ninguno los niveles registrados en el 4T21, lo
cual puede reflejar en parte el menor esfuerzo de varios de estos paises por realizar pruebas diagndsticas
durante lo corrido del afio. Pese a lo anterior, ni durante la ola de contagios del 4T21 ni durante lo
corrido del 2022 se ha observado el mismo nivel de mortalidad evidenciado durante las olas previas, lo
cual confirma hasta el momento la eficacia de las vacunas, no tanto para prevenir contagios como para
prevenir la letalidad asociada a estos (Grdfico 10).
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Grdfico 9: Numero de nuevos casos semanales de COVID-19
por cien mil habitantes
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Grdfico 10:
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DOAM

Pese a los menores niveles de letalidad y contagio del COVID-19 durante 2022 (lo cual ha llevado a varios
expertos a afirmar que la Organizacion Mundial de la Salud podria pasar de considerar el COVID-19 una
pandemia a una endemia), durante el trimestre las autoridades chinas continuaron adoptando medidas
restrictivas de la movilidad de los ciudadanos con el fin de limitar la velocidad de propagacién del virus,
en linea con la politica de ”cero COVID”. En este sentido, la evolucién de la pandemia continda siendo
un factor de riesgo a considerar a la hora de invertir y una fuente importante de incertidumbre en los
prondsticos de crecimiento que se presentan en la siguiente secion.

17
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Revision a la baja de las expectativas de crecimiento econémico

En cuanto a los indicadores de confianza y actividad econdmica en paises desarrollados, el Grdfico 11
muestra que durante el afio ha habido un fuerte deterioro de la confianza del consumidor, la cual se ubica
en el Reino Unido en niveles inferiores a lo observados en el pico de la pandemia de COVID-19, y
en la eurozona en niveles similares a los observados en ese momento. Esta tendencia se ha presentado
como consecuencia de la guerra en Ucrania, las medidas restrictivas adoptadas por el Gobierno chino (las
cuales han tenido impactos sobre las cadenas de suministro y la demanda global), las mayores presiones
inflacionarias y la postura hawkish adoptada por la mayoria de los bancos centrales para contenerlas. En
esta misma linea, los PMI'® manufactureros (Grdfico 12) y de servicios (Grdfico 13) continuaron, en su
mayoria, presentando la tendencia a la baja observada durante el afio, aunque atn se ubican por encima
del nivel de 50 (Grdfico 13).

Grdfico 11: Confianza de los consumidores en economias
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Fuente: Bloomberg, Datalicense.

En este contexto, las expectativas de crecimiento provistas por los analistas econémicos presentaron un
deterioro para la mayoria de las economias a nivel global (Grdfico 14). Al comparar estas expectativas,
frente a las observadas en marzo, se destaca: i) la proyeccion de una mayor contraccion de la economia
rusa durante 2022, la cual continuaria durante 2023 (frente a la recuperacion parcial estimada un trimestre
antes); i) la expectativa de que la economia china crezca 4,1% este afio, por debajo del 5% proyectado
previamente y del objetivo de 5,5% anunciado por sus autoridades; y iii) el aumento de las perspectivas
de crecimiento para Colombia en 2022, consecuencia de los mejores términos de intercambio y la mejor

10E] PMI es un indicador macroeconémico que refleja la situacién econémica del sector manufacturero o de servicios con
base en una encuesta mensual hecha a una serie de profesionales de compras pertenecientes a varias empresas de dicho sector.
De esta manera, un dato de PMI por encima de 50 indica expansién frente al mes anterior, mientras que un dato por debajo
indica contraccion frente al mes anterior.
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Grdfico 12: PMI manufacturero en economias desarrolladas
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Grdfico 13: PMI de servicios en economias desarrolladas
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dindmica de la demanda interna durante el afio en curso, lo que contrasta con lo observado en las demads

economias analizadas.

Eventos generadores de incertidumbre

En este contexto de mayores presiones inflacionarias, retiro del estimulo monetario a nivel global,
tensiones entre Occidente y Rusia en torno a la invasion de este ultimo pais a Ucrania, y medidas
restrictivas por parte de China para restrigir la pandemia, los indicadores de percepcion de riesgo
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Grdfico 14: Expectativas de crecimiento para 2022 y 2023
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como el Vix!! y el Vstoxx!'? aumentaron y presentaron una alta volatilidad. Por tltimo, el Move'?
también aumento, hasta niveles no observados desde marzo de 2020 (cuando comenz6 la pandemia del
COVID-19), y present6 una alta volatilidad, en linea con la volatilidad observada en las tasas de los
Tesoros de EE.UU. en medio del cambio de las expectativas de politica monetaria e inflacion durante el
trimestre (Grdfico 15).

Durante el trimestre los CDS a 5 afios de los paises de la regiéon aumentaron en promedio 70 pb en un
contexto de mayor percepcion de riesgo a nivel global, mientras que el CDS promedio de una muestra
de pafses emergentes aument6 en 110 pb'4. En Colombia, el CDS se increment6 en 103 pb, influenciado
también por algunas fuentes de incertidumbre local (Grdfico 16, ver Percepcion de riesgo a nivel local).
De manera similar, el EMBI+!"> aument6 en promedio 53 pb en los paises de la regién, 93 pb en una
muestra de paises emergentes y 97 pb en el caso de Colombia (Grdfico 17).

Las primas de riesgo de los paises de la region también se vieron afectadas por eventos idiosincraticos.
En Chile, la incertidumbre politica y econdmica estuvo asociada con: i) la discusion en el Congreso de

El Vix es la volatilidad implicita esperada en las opciones a 30 dias sobre el indice bursétil S&P 500.

12E1 Vstoxx es la volatilidad implicita esperada en las opciones a 30 dias sobre el indice bursétil EuroStoxx 50.

13El Move es la volatilidad implicita esperada en opciones a 30 dfas sobre los Tesoros.

14De acuerdo con el indice CDX EM de Markit, el cual estd compuesto por dieciocho emisores soberanos en Latinoamérica,
EMEA y Asia.

I5El EMBI+ (Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados Emergentes) es un indicador de riesgo pafs
calculado por JP Morgan. Consiste en la diferencia (expresada en puntos basicos -pb-) entre la tasa de interés que pagan los
titulos de renta fija en ddlares, emitidos por paises emergentes en los mercados internacionales, y la tasa de interés de los
Tesoros de Estados Unidos, considerados estos tltimos como activos libres de riesgo. Un incremento de este indicador refleja
mayor riesgo de crédito del pais emisor.
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Grdfico 15: Indices de percepcién de riesgo en EE.UU. y
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Grdfico 16: Credit Default Swaps 5 ainos de Latinoamérica
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Fuente: Bloomberg, Datalicense.

un nuevo retiro de ahorros de los fondos de pensiones, el cual finalmente fue rechazado por la Cdmara
Baja del Congreso a mediados de abril; ii) el proceso de reforma de la Constitucién'®; y iii) el paro de los

trabajadores de la Corporaciéon Nacional del Cobre (Codelco), debido al cierre de la fundicién Ventanas
por diversos hechos de contaminacién ambiental'”.

16 A] respecto, Fitch Ratings, anuncié que el borrador de la nueva Constitucién elude algunas de las propuestas mds radicales

y no proporciona claridad sobre como las nuevas medidas afectaran el entorno empresarial y las funciones del Gobierno.
7Este paro se levant6 el 24 de junio.
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Grdfico 17: Spreads deuda soberana Latinoamérica (EMBI+)
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En el caso de Brasil, hubo incertidumbre politica ante la cercania de las elecciones presidenciales,
e incertidumbre econdmica y fiscal tras la discusion del proyecto de ley que permitird al Gobierno
Bolsonaro aumentar el gasto antes de las elecciones de octubre!® y una nueva propuesta relacionada con
asumir las pérdidas en que incurran los estados por una reduccion de los impuestos a los combustibles.

Por udltimo, en Perd se destaca: i) el anuncio del Gobierno de incrementar el salario minimo, lo cual
aumento las preocupaciones en torno a las presiones inflacionarias; ii) los temores de que la reduccion
del impuesto al consumo de combustible pueda deteriorar las cuentas fiscales; iii) la ola de protestas por
el aumento generalizado de los precios; y iv) la iniciativa del presidente, Pedro Castillo, de realizar un
referendo para escribir una nueva Constitucion (la cual fue archivada por el Congreso), la apertura de una

investigacion en su contra por presuntos actos de corrupcion y las preocupaciones sobre la gobernabilidad
del mandatario.

En este contexto, al analizar los flujos de capital de portafolio hacia los mercados emergentes y hacia la
region, de acuerdo con cifras preliminares publicadas por el Instituto de Finanzas Internacionales (IIF,
por sus siglas en inglés), en el segundo trimestre del afio se presentaron salidas netas por USD 19,8 mm,
las cuales se explicaron por salidas del mercado accionario por USD 35,4 mm y entradas al mercado
de deuda de USD 15,6 mm (Grdfico 18 y 19). Estos flujos corresponden a las mayores salidas netas
trimestrales observadas desde el 1T20. En general, de acuerdo con el IIF, en lo corrido del afio los
flujos de capital de portafolio hacia las economias emergentes (salvo a América Latina) se han venido
debilitando como consecuencia de una mayor percepcion de riesgo por parte de los inversionistas ante el
creciente riesgo de recesion mundial, la incertidumbre en relacién con los acontecimientos geopoliticos,

18E] proyecto busca: i) aumentar en mds de un 50% los pagos mensuales del programa de transferencia de efectivo conocido
como Auxilio Brasil y eliminar la lista de espera para los nuevos beneficiarios, ii) crear una nueva ayuda que pagard BRL
1.000 al mes a los camioneros, y iii) aumentar los vales de gas de cocina.
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el endurecimiento de las condiciones monetarias y el aumento de la inflacién.

De los flujos observados en el trimestre, China, Latinoamérica y Europa Emergente presentaron entradas
netas de capital de portafolio. China presentd las mayores entradas (USD 13 mm), después de presentar
unas salidas importantes en marzo (USD 37,4 mm), las cuales estuvieron impulsadas temporalmente por
los cierres en el pais a causa del aumento de casos de Covid-19 y una mayor percepcién de riesgo de
invertir en paises con tensiones en sus relaciones con Occidente. Por su parte, Latinoamérica tuvo las
segundas mayores entradas trimestrales por un total de USD 4,2 mm, que se explican por USD 6,3 mm
de entradas al mercado de renta fija y USD 2,1 mm de salidas del mercado de renta variable.

Grdfico 18: Flujos de capital extranjero en el mercado de renta
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Fuente: IIF. Cifras en USD mm.

Con la informacién del IIF desagregada por paises!”, para los pafses de la regién se presentaron los
siguientes flujos de inversion de portafolio durante abril y mayo: i) Brasil: entradas netas de USD 2,7
mm al mercado accionario?’; ii) México: salidas del mercado de bonos y mercado accionario por USD
0,8 mm y USD 0,02 mm, respectivamente?!. En el caso de Chile, inicamente se tiene informacién para
abril: salidas por USD 0,7 mm del mercado de deuda y entradas de USD 0,2 mm al mercado accionario.

19Estas cifras corresponden a las compras netas de acciones y bonos de mercados emergentes por parte de no residentes y es
una aproximacién de los flujos de portafolio medidos en la balanza de pagos. No obstante, de acuerdo con el IIF, las cifras
mensuales a nivel de pais deben interpretarse con cuidado, ya que podrian no coincidir totalmente con las cifras oficiales
reportadas en las balanzas de pagos trimestrales.

20En Brasil para junio se tiene informacién de entradas al mercado de renta variable de USD 0,3 mm y no hay informacién
del trimestre disponible para el mercado de renta fija. Con esta informacién preliminar, durante el 2T22 este pais presentd
entradas totales por USD 2,4 mm al mercado accionario.

21En México para junio se tiene informacién de salidas por USD 0,6 mm del mercado de renta fija y no hay informacién
disponible para el mercado de renta variable. Con esta informacién preliminar, durante el 2T22 este pais present6 salidas
totales por USD 1,4 mm de los mercados de deuda y accionario.
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Grdfico 19: Flujos de capital extranjero en el mercado de renta
variable de economias emergentes
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Fuente: IIF. Cifras en USD mm.

Con informacién de la balanza cambiaria del Banco de la Republica, en Colombia en el trimestre se
presentaron entradas de inversion extranjera de portafolio de USD 0,91 mm.

Al evaluar los flujos diarios de inversién de portafolio a economias emergentes del IIF?? se observa que en
el 2T22 los flujos totalizaron salidas por USD 39,3 mm aproximadamente, explicado principalmente por
salidas del mercado de renta variable (USD 31,3 mm). Asi, durante lo corrido del afio se han acumulado

salidas por un total de USD 64,8 mm, mayores a las observadas durante el mismo periodo en 2021
(Grdfico 20).

22Los flujos diarios del IIF cubren un grupo de paises mas pequefio que los flujos mensuales. Para estos dltimos se tienen en
cuenta variables adicionales para estimar los flujos, incluidos los datos de emisiones, una medida de la aversion al riesgo de
los inversionistas y una medida de las expectativas del mercado en relacion con la politica futura de la Fed.
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Grdfico 20: Flujos diarios acumulados de inversion de

portafolio a economias emergentes
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Fuente: IIF. Cifras en USD mm.
Flujos acumulados de portafolio de no residentes a economias emergentes
durante los dltimos 4 afios.

4 Percepcion de riesgo a nivel local

Durante el 2T22, la percepcion de riesgo a nivel local presenté un comportamiento mixto. Por un
lado, se publicaron cifras de actividad econémica que sorprendieron al mercado durante la mayor parte
del trimestre, las cuales estuvieron acompaiiadas de una recuperacion de la confianza del consumidor
y una continuidad de la confianza empresarial en niveles elevados (Grdfico 21), y llevaron a una
mejora de las perspectivas de crecimiento econdmico para este afio. No obstante, la persistencia de las
presiones inflacionarias, las cuales han llevado al mercado a descontar una senda de politica monetaria
mads contractiva que la proyectada a inicios del afio (ver Mercado monetario colombiano), incidieron
en unas perspectivas de menor crecimiento para 2023 y mayor inflaciéon para este afio y el préximo.
Adicionalmente, la percepcion de riesgo a nivel local también continuard afectada por la incertidumbre
en torno a los programas de ajuste que proponga el Gobierno entrante con el fin de corregir los altos
niveles de los déficits fiscal y de cuenta corriente.

En el Grdfico 22 se presentan los indices de confianza de consumidores, industriales y comerciantes
que produce Fedesarrollo®>. En este se observa una mejora sustancial de la confianza del consumidor
desde mayo, la cual retorn6 a terreno positivo en junio (no observado desde marzo de 2019) y se
explica principalmente por unas expectativas mdas optimistas por parte de los consumidores, y en
menor medida por una percepcién menos desfavorable de las condiciones econdmicas. Por su parte, la
confianza industrial y comercial ha disminuido durante los dltimos meses, aunque se mantiene en niveles

2Los indices de confianza son indicadores de difusién, es decir, a partir de preguntas cualitativas se obtiene un balance sobre
las personas que esperan una mejora frente a las que esperan un deterioro. El valor critico del indice es cero, por lo que valores
positivos reflejan optimismo y valores negativos reflejan pesimismo.
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Grdfico 21: Mapa de calor de variables macroeconémicas y de percepcién de riesgo a nivel
internacional y local
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Fuente: Bloomberg, DANE, BVC y Banrep. Calculos: Banrep.

Se presenta un histdrico de las variables. Una celda blanca representa que la variable se encuentra en el promedio histérico, una
celda azul representa un nivel mdas favorable que el promedio, mientras que una celda roja presenta un nivel menos favorable.

histéricamente elevados®*. La reduccién de la confianza industrial obedece a un menor nivel de pedidos,
mientras que el deterioro de la confianza comercial se explica por unas expectativas menos optimistas de
la situacién econémica para el proximo semestre y por un mayor nivel de existencias.

Grdfico 22: Indicadores de confianza
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Fuente: Fedesarrollo.

Durante el trimestre también se publicaron cifras de crecimiento anual de la produccién manufacturera,
ventas al por menor e Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) de febrero, marzo y abril, que
evidenciaron una continuacion de la recuperacion econdmica tras el choque de la pandemia. Tanto el

24La serie de confianza industrial y comercial se encuentra disponible desde enero de 1980.
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crecimiento anual de la produccién manufacturera (obs: 10,7%; esp: 12,5%) y de las ventas al por menor
(obs: 4,9%; esp: 8,0%) se ubicaron por debajo de lo esperado por el mercado en febrero, pero por encima
en marzo (produccion manufacturera obs. 12,3% vs esp. 8,2%, ventas al por menor obs. 12,0% vs esp.
4,5%) y abril (produccion manufacturera obs. 13,5% vs esp. 10,3%, ventas al por menor obs. 23,3% vs
esp. 19,1%). Por ultimo, el ISE sorprendi6 al mercado durante febrero (obs: 8,1% a/a; esp: 7,2%), marzo
(obs: 7,6% ala; esp: 7,2%) y abril (obs: 12,0%; esp: 9,6%).

En la Encuesta de Opinién Financiera®® se observé que entre marzo y junio, las expectativas de
crecimiento de la economia colombiana aumentaron para 2022 de 4,5% a 5,8%, pero disminuyeron para
2023 de 3,5% a 3,2% (Grdfico 23). Respecto a las expectativas de inflacion, estas también aumentaron
durante el trimestre al pasar de 6,4% a 8,5% para 2022, y de 4,0% a 5,0% para 2023 (Grdfico 24).

Grdfico 23: Expectativas de crecimiento (EOF)
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Fuente: Fedesarrollo y BVC. Calculos: DOAM.
La linea del centro de la caja representa la mediana. La x representa el
promedio. La caja incluye el 50% de los datos.

Por ultimo, durante el trimestre los spreads entre las tasas de cartera preferencial y las tasas de los TES
aumentaron para todos los plazos?®. Al realizar las comparaciones de los valores promedio del spread
entre las tasas de cartera preferencial y las tasas de los TES durante el 2T22, frente al promedio del
1T22, también se observé un aumento para todos los plazos. En general, el incremento del promedio de
los spreads se explica por aumentos de las tasas de la cartera preferencial superiores a las de los TES?’
(Grdfico 25 y Grdfico 26).

Z5Realizada por Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia.
26En particular, para plazos inferiores a 1 afio: 87 pb, entre 1y 3 afios: 143 pb, entre 3 y 5 afios: 133 pb y 5 afios o més: 231

pb.
27En particular, para plazos inferiores a 1 afio: 47 pb, entre 1 y 3 afios: 86 pb, entre 3 y 5 afios: 41 pb y 5 afios o més: 13 pb.
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Grdfico 24: Expectativas de inflacién (EOF)
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Grdfico 25: Spread entre las tasas activas preferenciales y las
tasas cero cup6n de los TES
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Fuente: Banrep.
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Grdfico 26: Spread crediticio - tasas de tesoreria a 30 dias y

tasa TES 30 dias
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5 Mercado cambiario

5.1 Mercado cambiario global

En comparacion con el 1T22, durante el 2T22 el dolar estadounidense se fortalecié frente a la mayoria
de monedas de paises desarrollados (de acuerdo con el DXY28, el ddlar se fortalecié 9,4% y alcanzé
su nivel més alto en 20 afios) y monedas de economias emergentes. El dolar estuvo favorecido por
las expectativas y materializacién de una politica monetaria mds restrictiva por parte de la Fed como
respuesta a las presiones inflacionarias. Adicionalmente, la moneda estuvo soportada por un incremento
en la percepcion de riesgo internacional como consecuencia de los factores mencionados anteriormente
(ver Entorno internacional) (Cuadro 1y Grdfico 27).

Cuadro 1: Depreciacion de monedas frente al d6lar estadounidense

Pais 1T 2022 2T 2022 Pais 1T 2022 2T 2022
Monedas Principales Asia
eurozona 2,7% 5,6% Corea del Sur 1,9% 7,2%
Gran Bretana 3,0% 7,9% India 2,0% 4,2%
Australia -2,9% 8,4% Hong Kong 0,5% 0,2%
Nueva Zelanda -1,7% 11,3% China -0,3% 5,7%
Canada -1,0% 2.9% Malasia 0,9% 4,9%
Suecia 3,8% 8.8% Tailandia 0,2% 6,1%
Suiza 1,0% 3,5% Indonesia 0,7% 3,8%
Jap6n 5,8% 11,5% 1/ADXY 0,7% 4,6%
Latinoamérica Otros
Colombia -5,6% 10,5% Islandia -1,2% 3,1%
Brasil -14,9% 10,9% Rusia 8,1% -33,3%
México -3,2% 1,3% Polonia 4,1% 6,7%
Argentina 8,0% 12,8% Turquia 10,3% 13,8%
Per -8,0% 3,9% Israel 2,8% 9,5%
Chile -7,7% 16,8% Sudafrica -8,3% 11,4%
1/LACI -7,5% 8,2%

Fuente: Bloomberg, Datalicense.

Nota: Un valor positivo indica una depreciacién y un valor negativo una apreciacion.

Los indices ADXY y LACI se muestran como 1/indice debido a que un aumento de las series originales indica apreciacion. Asi, un valor positivo de 1/indice
indica una depreciacion de su canasta de monedas.

Las monedas de paises emergentes se debilitaron, con excepcion del rublo ruso (el cual se aprecio
33,3%?7), ante el fortalecimiento del délar, la volatilidad de los precios de las materias primas y factores
idiosincraticos. En la region las monedas presentaron un comportamiento volatil y durante el trimestre

Z{ndice que compara la divisa estadounidense con seis monedas principales. El euro (EUR) pondera 57,6%; el yen japonés
(JPY) 13,6%; 1a libra esterlina (GBP) 11,9%; el ddlar canadiense (CAD) 9,1%; la corona sueca (SEK) 4,2% y el franco suizo
(CHF) 3,6%.

29El rublo ruso se fortalecié 33,3% frente al délar, soportado por las medidas de control de capital, especialmente la venta
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Grdfico 27: VIX y algunos indices de monedas
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Fuente: Bloomberg, Datalicense.

Nota: Los indices ADXY, LACI y JP Morgan EM se muestran como 1/indice
debido a que un aumento de las series originales indica apreciacion. Asi, un
incremento de las series 1/indice indica una depreciacién de sus canastas de monedas.

se depreciaron: el peso chileno (16,8%), el real brasilefio (10,9%), el peso colombiano (10,5%30), el sol
peruano (3,9%) y el peso mexicano (1,3%) (Grdfico 28).

A continuacion, se presentan los principales factores idiosincriticos que afectaron las monedas de la
region.

El peso chileno registr6 la mayor depreciacion entre las monedas de la regioén (16,8%), en un contexto
de incertidumbre politica y econémica (ver Entorno internacional). De esta manera, la moneda alcanzé
maximos histdricos3!, afectada también por el descenso del precio del cobre (20,2%, correlacion de -0,87
durante el trimestre), su principal producto de exportacion.

En cuanto al real brasilefio, el comportamiento de la moneda estuvo explicado por: i) la incertidumbre
inicial en torno a si el Banco Central de Brasil (BCB) extenderia més alld de mayo su ciclo alcista de
tasas, en medio del incremento de las estimaciones de inflacion para este afio (encuesta Focus del BCB3?);
ii) las preocupaciones en el frente fiscal; y iii) el comportamiento desfavorable del precio del hierro.

obligatoria de divisas por parte de los exportadores y por la especulacién de que el Gobierno ha seguido usando sus reservas
nacionales en délares para hacer frente al pago de sus obligaciones de deuda y asi evitar el default.

30Esta variacion se calcula teniendo en cuenta la tasa promedio de SET-FX. Si se tiene en cuenta la tasa de cierre en dicho
sistema, el peso colombiano presenta una depreciaciéon de 10%.

3192484 pesos por délar el 29 de junio.

32Segiin la encuesta semanal Focus, realizada por el Banco Central de Brasil a economistas, las expectativas de inflacién
para el cierre de 2022 se ubicaron en 6,97%, 7,89% y 8,73% en la semana del 1 de abril, el 29 de abril, el 27 de mayo,
respectivamente.
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Grdfico 28: Tasas de cambio de Latinoamérica
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El debilitamiento del sol peruano se dio principalmente como consecuencia de la persistente inestabilidad
politica y agitacién social y la disminucién del precio del cobre. Finalmente, el peso mexicano presentd
un mejor desempeiio frente a sus pares de la region. Inicialmente, la moneda estuvo afectada por los
comentarios de la Gobernadora del Banco Central de México (Banxico) a finales de abril, relacionados
con los desafios que implica un incremento mas rapido de las tasas por parte de la Fed. Sin embargo, a
finales del trimestre, la depreciacion estuvo contenida tras la publicacion de las minutas de la reunion de
mayo del Banxico, que reflejaron que la entidad quiere enfrentar con “mayor contundencia” el problema

de la elevada inflacion y tras los resultados de las ventas al por menor y del PIB del 1T22 en niveles
superiores a los esperados.

Con respecto al promedio registrado en el 1T22, en el 2T22 la volatilidad condicional promedio aumento
para la mayoria de las monedas de los paises de la region analizadas, a excepcion del peso chileno y el
sol peruano. Durante el trimestre, el real brasilefio presenté en promedio la mayor volatilidad, seguido
por el peso colombiano, el peso chileno, el peso mexicano y el sol peruano. Se destaca que finalizando

el trimestre, el peso colombiano alcanzé su mayor volatilidad diaria desde finales de marzo del 2020
(Grdfico 29).

En materia de intervencion cambiaria se destaca que en el trimestre los Bancos Centrales de los paises de
la regién analizados realizaron operaciones en el mercado cambiario a través de diferentes mecanismos.
En Brasil, el BCB tuvo una posicién vendedora en el mercado de contado por USD 571 m y a través
de Non-Delivery Cross Currency Swap por USD 935 m y recogio liquidez a través de FX-Repos y
Cross-Currency Swap (CCS) por un monto de USD 500 m (Cuadro 2).
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Grdfico 29: Volatilidad condicional de las tasas de cambio de
Latinoamérica
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Fuente: Bloomberg, Datalicense. Calculos: DOAM

Cuadro 2: Intervencién cambiaria del BCB (compras netas incluyendo vencimientos)

Repos con  Non-Delivery Cambio en

Compras FX-Repos y titulos Cross la
netas CCS (B)* denominados  Currency posicion
de contado en dolares Swap cambiaria®*#%*
(A)* (C)** (D)% (A+D)
2021 -11.982 4.900 0 -21.748 -33.730
1T22 0 1.000 0 -18.540 -18.540
Abr -571 500 0 1.084 513
May 0 0 0 -2.829 -2.829
Jun 0 0 0 810 810
2T22 -571 500 0 -935 -1.506

Fuente: Pagina web del BCB. Cifras en USD m. Se incluyen los vencimientos y las renovaciones de los instrumentos.
Las operaciones de contado toman en cuenta la fecha de liquidacién de las divisas (t4+2 con respecto al dia de la subasta).

* Los FX-repos son denominados por el BCB como subastas de lineas de crédito o FX repo, mientras los CCS son denominados por el BCB como subastas
de lineas de crédito a tasa variable, estos mecanismos tiene un efecto temporal en el nivel de reservas internacionales.
**Este mecanismo altera temporalmente el nivel de reservas internacionales.

***Denominados por el BCB como FX-interest rate swaps o FX swaps; este mecanismo no tiene efecto sobre el nivel de reservas internacionales.

*#%% No se tienen en cuenta los CCS de la columna B en el calculo de la posicién cambiaria debido a qué no es posible desagregar el monto de estos
instrumentos.

El Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) tuvo una posicién vendedora en el mercado de contado
por USD 641 m y tuvo una posicién compradora de ddlares a través de Non-Delivery Cross Currency

Swap por un monto de USD 169 m y a través de Certificados de Depositos Reajustables (CDR) por USD
259 m (Cuadro 3).
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Cuadro 3: Intervencién cambiaria del BCRP (compras netas incluyendo vencimientos)

Cambio en
Compras Non-Delivery CDR’s (C) CDL’s (D)** la
netas Cross-Currency posicion
de contado Swaps (B)* cambiaria
(A) (A+B+C+D)
2021 -11.526 -7.312 1.244 0 -17.594
1T22 -371 518 82 0 229
Abr -392 256 207 0 71
May -37 -158 52 0 -143
Jun 212 71 0 0 -141
2T22 -641 169 259 0 -213

Fuente: Piginas web de los diferentes Bancos Centrales. Cifras en USD m. Se tienen en cuenta los vencimiento y las renovaciones.
*Denominados por el BCRP como Swaps Cambiario de Venta (o de Compra). No afecta el nivel de reservas internacionales.
**Tiene un efecto temporal sobre las reservas del BCRP.

Por su parte, durante el trimestre, el Banxico continué con las renovaciones del saldo vigente del
programa de coberturas cambiarias (forward NDF)3. Finalmente, el Banco de la Reptblica y el BCCh
no realizaron operaciones de intervencion en el mercado cambiario (Cuadro ??, Cuadro ??).

5.2 Mercado cambiario colombiano

En cuanto al mercado cambiario local, el peso colombiano se deprecid 10,5%3* durante el 2T22 en
linea con el comportamiento de la mayoria de las monedas de emergentes, ante el contexto externo
desfavorable para activos riesgosos. También se sumaron factores locales, de acuerdo con agentes del
mercado, como la incertidumbre en relacidon con las politicas econémicas que empleara el gobierno
entrante y la persistencia de las presiones inflacionarias. No obstante, se destaca que, en mayo la
depreciacion de la moneda estuvo contenida por el incremento del precio del petrdleo y la oferta neta

de dolares por parte de los inversionistas extranjeros en el mercado spot y forward durantes ese mes
(Grdfico 30).

Al analizar las operaciones negociadas en el mercado cambiario local durante el 2T22, el monto promedio
diario negociado en el mercado de contado peso-délar35 (USD 1.777 m) aumentd frente al observado
durante el 1T22 (USD 1.627 m), mientras que el negociado en el mercado forward peso-dolar disminuyé

33 Cuando inici6 el programa en 2017, el Banxico anuncié que renovarfa la totalidad de los vencimientos de estas operaciones
hasta que la Comisién de Cambios lo considere pertinente. Desde este momento el Banxico ha adjudicado un total de USD
7.491 m en las subastas de inicio de coberturas cambiarias.

34Esta variacion se calcula teniendo en cuenta la tasa promedio de SET-FX. Si se tiene en cuenta la tasa de cierre en dicho
sistema, el peso colombiano presenta una depreciacion de 10%.

3Incluye las operaciones entre Intermediarios del Mercado Cambiario (IMC) y las operaciones entre IMC con sus clientes.
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Grdfico 30: Precio del petrdleo frente al peso colombiano
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Fuente: Bloomberg, Datalicense y Set-FX. El precio del petréleo esta en el eje derecho
invertido.

levemente (2T22 : USD 3.100 m; 1T22: 3.171 m). Las negociaciones en el mercado spot entre IMC
se ubicaron en promedio en USD 1.306 millones y han sido el mds altas desde que se tiene informacién
(primer trimestre de 1996), mientras que las negociaciones entre los IMC y sus clientes se ubicaron en
promedio en USD 471 m y han sido las més altas desde el cuarto trimestre de 2014.

Por su parte, en el mercado forward entre agentes del exterior, el monto promedio mensual negociado en
estos contratos en el 2T22 (USD 5.774 m) disminuy6 levemente con respecto al trimestre anterior (USD
5.868), mientras que aument6 frente al mismo periodo un ano atrds (2T21: USD 4.376 m )36,

En este mismo periodo, las negociaciones de forwards de tasa de cambio compensadas en la Camara de
Riesgo Central de Contraparte (CRCC) (USD de USD 34 mm) se mantuvieron en niveles similares a los
observados en el 1T22 (USD 33,8 mm) y aumentaron un 29% con respecto a lo observado en el mismo
periodo de 2021 (2T21: USD 26,4 mm). En relacién con el volumen de negociacion de algunos derivados
estandarizados, se negociaron en total 129.134 futuros de TRM?7 (124.024 contratos en el 1T22), por un
monto total de USD 6.457 m. Respecto a los mini futuros de TRM?3, se negociaron un total de 16.960
contratos (10.631 contratos en el 1T22), por un monto total de USD 84,8 m y se negociaron 768 contratos
de opciones de TRM (634 contratos en el 1T22) (Grdfico 31).

Adicionalmente, durante el 2T22 el saldo de compra de los agentes extranjeros en el mercado forward>®

36Fuente: Bloomberg, Datalicense con los datos difundidos por la Depositary Trust & Clearing Corporation.
37Cada contrato tiene un valor nominal de USD 50.000.
38Cada contrato tiene un valor nominal de USD 5.000.

39El saldo corresponde a las compras netas incluyendo vencimientos de las operaciones forward y swap peso-délar realizadas
entre extranjeros con IMC y con Fondos de Pensiones y Cesantias (FPC).
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Grdfico 31: Forwards y futuros de la CRCC
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Fuente: CRCC. Cdlculos: Banrep.

peso-dolar aumentd, debido principalmente a las operaciones de estos agentes con los IMC. Por su parte,

el saldo de venta de los fondos de pensiones y cesantias*® aumenté levemente durante el periodo y alcanzé
un nuevo maximo histérico !

Por otra parte, en el trimestre la diferencia entre la devaluacion implicita observada en los contratos
forward a un mes y la devaluacién teérica*? tuvo un comportamiento volatil y en promedio se ubicé en
abril en 0,50%, en mayo en 0,92% y en junio en 0,48% (Grdfico 32).

Finalmente, al analizar los flujos de divisas de acuerdo con las cifras de la balanza cambiaria®, en el

40F] saldo corresponde a las compras netas incluyendo vencimientos de las operaciones y swap peso-ddlar realizadas entre
FPC con IMC y con extranjeros.

41E] 17 de junio de 2022 el saldo de venta de los fondos de pensiones y cesantias en el mercado forward peso-délar alcanzé
un nivel de USD 20.790 m.
42Se utiliza la devaluacién observada y tedrica para el plazo de 15 a 35 dfas. El spread corresponde a la diferencia entre la
devaluacion implicita observada en los contratos forward y la devaluacion tedrica. La devaluacion tedrica se calcula utilizando
las tasas Libor (i*) e IBR (i) a un mes efectiva anual
1+
{ 1+ i*} ! M

El cédlculo de la devaluacion implicita se realiza como:

¢ tada | P
asa pactada | plazo
[p ] - ©)

tasa contado

de las operaciones forward peso-ddlar a un mes reportadas por los intermediarios del mercado cambiario a los sistemas de
negociacién y registro de operaciones sobre divisas y recibidas por el Banco de la Republica.

43La balanza cambiaria se puede encontrar en el siguiente enlace: http://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/balanza-cambiaria.
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Grdfico 32: Devaluacién Implicita (Observada — Tedrica*)
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Fuente:Bloomberg, Datalicense y Banrep, calculos DOAM.
*Devaluacion tedrica se calcula utilizando la Libor y el IBR.

2T22 la cuenta corriente registré reintegros netos de divisas por USD 3.549 m, de los cuales USD 3.006
m corresponden a ingresos por balanza de servicios y transferencias y USD 543 m a ingresos por balanza
comercial. Por otra parte, en la cuenta de capital se presentaron salidas netas de divisas por USD 4.389
m, que resultan de salidas netas de capital privado por USD 4.418 m y por otras operaciones especiales
por USD 3.303 m y reintegros netos de capital oficial por USD 2.045 m.

En la cuenta de capital privado (-USD 4.418 m) en el trimestre se presentaron ingresos de divisas por:
i) inversién extranjera directa neta por USD 3.430 m**, ii) por inversién extranjera de portafolio neta
por USD 484 m™ vy iii) por préstamo neto por USD 903 m, mientras que se observaron salidas netas de
divisas por operaciones especiales del sector privado por USD 9.235 m*S.

Frente a los flujos presentados en el 1T22, se destacan las mayores entradas por inversion extranjera

directa en Colombia (1T22: USD 2.258 m, 2T22: USD 3..631 m) y por reintegros netos del capital
oficial (1T22: USD 901 m, 2T22: USD 2.045 m).

6 Mercado monetario y renta fija

“Entradas por inversién extranjera directa en Colombia (USD 3.631 m) y salidas por inversién directa de colombianos en el
exterior (USD 201 m).

“SEntradas por inversién extranjera de portafolio en Colombia (USD 911 m) y salidas por inversién de portafolio de
colombianos en el exterior (USD 427 m).

46Registra los movimientos de divisas provenientes de cuentas de compensacién, compra y venta de saldos de cuentas libres
efectuadas en el mercado local, y movimientos de divisas por operaciones de derivados.
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6.1 Tasas de interés en Latinoamérica

Durante el 2T22, los bancos centrales de la region continuaron aumentando sus tasas de politica monetaria
para hacer frente a las presiones inflacionarias. En lo corrido del trimestre, el BCB aument6 en 150 pb su
TPM debido al aumento de la inflacién, la continua crisis de los precios de los combustibles, sefialando
que el ciclo de ajustes de tasa de politica monetaria continuard con el fin de llevar a la inflacion al rango
objetivo. El BCCh sorprendi6 al mercado al aumentar su TPM en 125 pb en el mes de mayo (esp:
100 pb). Asi mismo, realizé un aumento de 75 pb acorde con lo esperado por el mercado durante la
reunion de junio en un panorama en el que la economia retrocede a una velocidad menor de lo esperado,
indicando que serdn necesarios ajustes adicionales, sin embargo, de menor magnitud. Por su parte el
BCP aument6 su TPM en 150 pb, ubicdndola en su nivel méas alto desde marzo 2009, respondiendo a las
presiones inflacionarias. Finalmente, el Banxico realiz6 aumentos mas moderados de su TPM en 125 pb,

advirtiendo que tiene la intencion de continuar realizando aumentos con la misma contundencia de ser
necesario (Grdfico 33 y Cuadro 4).

Grdfico 33: Tasas de politica monetaria de paises latinoamericanos
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Fuente: Bloomberg, Datalicense.

Cuadro 4: Variaciones de las tasas de politica monetaria en Latinoamérica a junio de 2022

Pais  Variacion 2T22* TPM Jun-22%%*

COL 250 7,5%
BRL 150 13,25%
MEX 125 7,15%
PER 150 5,50%
CHL 200 9,00%

Fuente: Bloomberg, Datalicense.

* Variacién en puntos basicos entre el nivel observado el 31 de marzo
de 2022 y el 30 de junio de 2022.

*#* Nivel al cierre de junio de 2022.
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A nivel local, la Junta Directiva del Banrep (JDBR) aument¢ la tasa de politica en 100 pb (esp: 100 pb)
en la reunién de abril en linea con las expectativas del mercado. De igual manera durante la reunién
de junio la JDBR aument6 la TPM en 150 pb de igual manera acorde con las expectativas del mercado
(esp: 150 pb), como parte de las medidas que habria de implementar con el fin de controlar la inflacion.
Durante esta reunion, la JDBR vot6é de forma undnime por un aumento de 150 pb. De acuerdo con el
comunicado del Banrep, esta decision tomo en consideracion que:

 Latasa de inflacion anual continto alta debido a mayores presiones externas y a un comportamiento
de la demanda méas dindmico de lo previsto. La inflacién total se ubic6 en 9,23% en abril y 9,07%
en mayo, y la inflacion sin alimentos ni regulados sorprendi6 al alza, llegando a 5,26% en abril
y a 5,87% en mayo. Las expectativas de inflacion del mercado aumentaron y, segin la encuesta
de junio a los analistas econdmicos, para finales de 2022 se ubicaron en una mediana de 8,6% y
7,1% para la inflacidn total y sin alimentos respectivamente. En el horizonte de politica se sitian
significativamente por encima de la meta de 3%.

* Las cifras de crecimiento del primer trimestre de 2022 fueron superiores a lo previsto, al presentar
una variacion anual del 8,2%, frente al 7,2% esperado por el equipo técnico. Este dinamismo
responde al fortalecimiento de la demanda interna, impulsada por el consumo de los hogares, que
para ese periodo se expandid 12,0% anual. La cartera de consumo registré a mediados de junio un
crecimiento anual de 22,1%. El indicador de seguimiento a la economia (ISE) mostr6 en abril una
variacion anual de 11,8%, superior al 8,6% esperado. Sobre esta base, el equipo técnico reviso al
alza su prondstico de crecimiento para 2022 de 5,0% a 6,3%.

* La sostenida recuperacion del PIB continda favoreciendo el dinamismo del mercado laboral. A
mayo, la poblacién ocupada registré un crecimiento anual del 11,0% en el total nacional y de
10,5% en las 13 principales ciudades, lo cual se reflejé en reducciones anuales importantes de la
tasa de desempleo, que a nivel nacional ya se sitia por debajo de su nivel de prepandemia segun
la serie desestacionalizada (10,6% en mayo de 2022 vs 11,1% en febrero de 2020). El aumento de
la ocupacién y la reduccion del desempleo, junto con el incremento observado de los indices de
vacantes, que muestran una recuperacién importante de la demanda de nuevos puestos de trabajo,
apuntan hacia un mercado laboral mas apretado.

* En un entorno de dinamismo de la demanda interna, y a pesar de la mejora en los términos de
intercambio, la cuenta corriente de la balanza de pagos arrojé en el primer trimestre del afio
un déficit de 6.4% como proporcion del PIB trimestral, superior al déficit de 4,1% del PIB
para el mismo periodo del afio anterior. Este exceso de demanda se da en un contexto en el
que el financiamiento externo se hace mas costoso debido al endurecimiento de las condiciones
financieras internacionales.

Frente al comportamiento de la inflacidn, esta ha seguido en aumento en todos los paises de la regidn,
ubicdndose en niveles superiores al rango meta de los bancos centrales en un entorno global con mayores
disrupciones en las cadenas de suministro mundial dado la prolongacion del conflicto en Europa y
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las peores condiciones financieras globales. En el caso de Colombia la inflacién aumenté del 8,53%
registrado en marzo de 2022 al 9,67% observado en junio de 2022, el dato mds alto en 22 afios, este
comportamiento estuvo asociado al aumento de los precios de los alimentos, de la energia y para el mes
junio principalmente por los servicios publicos. De igual manera sucede para Chile, México, Brasil y
Perda. En el caso México la inflacién anual alcanzo el nivel mas alto en 21 afios ubicandose en 7,99%,
en Peru cerrd en 8,81% el mayor dato en 25 afios ante el aumento de los precios de los combustibles y
alimentos dado que en los ultimos meses el pais se ha visto afectado por protestas y huelgas esporadicas.
En cuanto a Chile la inflacidn cerr6 a junio en 12,5% en un contexto de fuertes depreciaciones del peso,
por ultimo, en Brasil la inflacion ha presentado un comportamiento mixto aumentando durante abril (a
12,13%) y junio (11,89%); y disminuyendo en mayo (11,73%), sin embargo, manteniéndose muy por
encima del rango de tolerancia (Grdfico 34 y Cuadro 5).

Grdfico 34: Inflacion IPC en los paises de la region
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Fuente: Bloomberg, Datalicense.

Cuadro 5: Inflacién afio completo y meta de inflacién 2022

Pais Mar 2022 Jun 2022 Rango meta 2022%*
COL 8,53% 9,67% 2,00 % - 4,00%

BRA 11,30% 11,89% 2,25% - 5,25%
CHL 9,41% 12,5% 2,00% - 4,00%

MEX 7,45% 7,99% 2,00% - 4,00%

PER 6,82% 8,81% 1,00% - 3,00%
Fuente: Bloomberg, Datalicense y bancos centrales de la
region.

* De acuerdo con lo informado en la paginas de los bancos
centrales.
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6.2 Mercado monetario colombiano

Durante el 2T22 el promedio de la tasa IBR overnight y la tasa interbancaria se ubicaron en linea con la
tasa de referencia, lo cual indicé que no hubo problemas de liquidez (Grdfico 35). La tasa promedio de
las operaciones pactadas en el mercado de simultdneas se ubic6 por debajo de la tasa de referencia lo que
pudo estar motivado por un mayor apetito de algunos agentes de cubrir operaciones en corto.

Grdfico 35: Tasa de referencia BR, TIB e IBR O/N
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Fuente: Banrep.

En el 2T22 la posicién del Banrep con el sistema financiero ha sido acreedora®’. En este periodo, el
promedio diario de la posicion neta del Banrep se ubic en COP 14.302 mm cifra superior al promedio
diario observado durante el 1T22 (COP 12.970 mm). El méximo nivel del saldo de expansién se observo
el 21 de junio de 2022, momento en el cual se registré un nivel de COP 23.034 mm. Por su parte, el
mayor saldo de contraccién alcanzé los COP 4.215 mm (Grdfico 36).

Durante el trimestre el promedio del saldo de la Tesoreria de la Nacién en el Banrep se ubicé en COP
22.263 mm cifra superior al promedio observado durante el 1T22 (COP 21.621 mm) (Grdfico 37), lo cual
se explica porque los ingresos asociados a traslados del recaudo tributario y las subastas de TES fueron
mayores a los pagos de cupones y vencimientos de titulos de deuda publica que hizo el gobierno durante
el trimestre.

Al analizar las operaciones COP — OIS*®® negociadas en el Chicago Mercantile Exchange (CME), el

4TGeneralmente el Banrep es acreedor neto con el sistema financiero, es decir, los saldos de expansién (esto es, cuando el
banco central presta) son superiores a los de contraccién (cuando pide prestado), lo que podria atribuirse a que el mercado
agregado tiene déficit y lo cubre captando recursos del banco central. Sin embargo, en ocasiones se observa que las entidades
con excedentes de recursos prefieren prestirselos al Banco en lugar de darle crédito a otras entidades con necesidades de
liquidez. Estas dltimas terminan, entonces, acudiendo a la subasta del banco central o a la ventanilla de expansion.

“8El producto ofrecido en el CME sobre el peso colombiano es un Overnight Index Swap - OIS el cual es un contrato swap
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Grdfico 36: Posicion neta del Banco de la Reptiblica en el mercado
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Fuente: Banrep.

Grdfico 37: Promedio mensual de saldos diarios 2019 - 2022
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Fuente: Banrep.
Nota: Informacién al 30 de junio de 2022. El saldo de disponibilidades de la Direccién

del Tesoro Nacional en el BanRep incluye depésitos no remunerados y depésitos
remunerados.

volumen promedio diario transado en el CME de las operaciones del COP — OIS se ubicé en USD 2.876
m, cifra inferior al volumen promedio diario transado durante el 1T22 (USD 3.298 m).

de tasas de interés en el cual se acuerda intercambiar una tasa fija en por un indice de tasa de interés de referencia flotante

(IBR overnight compuesta). La maxima duracién de este contrato es de 20 afios, se liquida en délares y el tipo de cambio es
la TRM.
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Grdfico 38: Monto operado vigente SWAPS IBR en CME y en el
mercado local
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Fuente: CME, reportes enviados por los IMC al Banrep.

A partir del 1 de enero de 2021 se incorporta la informacién reportada por los Sistemas
de Negociacion y Registro de operaciones sobre divisas al Banrep, estd informacion se
actualizé con las operaciones vigentes desde el 19 de junio de 2020. Nota: El monto
operado vigente hace referencia a la suma de las operaciones de compra y venta menos
vencimientos. Para calcular el monto operado local vigente se tienen en cuenta las
operaciones de swaps que intercambien flujos en pesos, que incluyan el intercambio
de IBR y que se hayan negociado con agentes del exterior. Adicionalmente, estos flujos
se convierten a ddlares con la tasa promedio de SET-FX del dia de negociacion.
Algunas operaciones incluidas en la informacion de monto operado local vigente
IMC-Offshore (linea verde) pueden estar incluidas tambien en la informacién del

monto operado en CME vigente (linea azul), debido a limitaciones en la identificacion
de las operaciones.

El monto operado vigente en este tipo de operaciones aument6 durante los primeros dias del trimestre y
alcanz6 un nuevo maximo histérico el 4 de abril (USD 399.619 m), después, se observa una reduccién
la cual estd explicada por la menor demanda de inversionistas extranjeros ante la mayor incertidumbre
econdmica a nivel mundial. Asi, el monto operado vigente de swaps IBR que se transaron localmente
entre IMC y contrapartes del exterior se ubic6 el 30 de junio los USD 116.143 m (Grdfico 38).

En el Grdfico 39 se muestra la tasa de intervencién del Banrep, el IBR overnight (O/N), el IBR de los
plazos a 1, 3 y 6 meses y las tasas OIS de los plazos de 9 meses y un ano. Durante el 2T22, antes del
aumento de 150 pb de la TPM en la reunion de junio, las tasas IBR O/N y a plazo de 1, 3 y 6 meses
tuvieron variaciones de 199 pb, 203 pb, 198 pb y 159 pb, respectivamente. A su vez, las tasas OIS de 9
meses y un afio variaron 162 pb y 158 pb, en su orden. De esta manera, al 30 de junio de 2022 las tasas
IBRO/N,al,3y6mesesy las tasas OIS a9 meses y un afio se ubicaron en 6,00%, 7,50%, 8,33%, 9,24%,
9,79% y 10,09%, respectivamente. Lo anterior reflej6 expectativas de una postura mas hawkish por parte
del Banrep, lo cual estuvo asociado a las mayores presiones inflacionarias y las mejores perspectivas de

crecimiento economico en Colombia, y a expectativas de una politica monetaria mas restrictiva en EE.
UU. y la Eurozona.
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Grdfico 39: Evolucién de la tasa IBR O/N, IBR a 1, 3 y 6 meses y las

tasas OIS a 9 meses y 1 Ao
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Fuente: Banrep y Bloomberg, Datalicense.

6.3 Mercado de deuda publica

6.3.1 Deuda publica interna de Estados Unidos y los paises de la region
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Durante el 2T22, la curva de Tesoros de EE. UU ha continuado aplandndose y volvié a invertirse por
segunda vez durante el afio ante mayores aumentos de las tasas en el tramo corto frente a los demas
tramos. Las desvalorizaciones del tramo corto se explicaron por las expectativas del mercado de una
senda de politica monetaria mds contractiva por parte de la Reserve Federal (FED, por sus siglas en
inglés) con el fin de hacer frente a la inflacion. Por su parte, las desvalorizaciones del tramo largo pudieron
estas contenidas ante las expectativas de que la economia estadunidense pueda entrar en recesion, lo que

impediria a la FED llevar a cabo el proceso de normalizacion de la politica monetaria (Grdfico 40).
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Grdfico 40: Curva cero cupén de EE.UU.
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En este contexto, durante el 2T22, las tasas de interés de los titulos de deuda publica de la region
aumentaron en linea con lo observado en EE. UU. como consecuencia de factores locales y presiones
inflacionarias a nivel global. Las variaciones del tramo corto estuvieron explicadas ante las expectativas
de una senda de politica monetaria mds contractiva en cada uno de los paises de la region a excepcion del
caso de Chile. Adicionalmente, las desvalorizaciones en el caso de los titulos peruanos también pudieron
estar asociadas a la incertidumbre politica dada la gobernabilidad del presidente Castillo y las continuas
protestas sociales. Por su parte, en Brasil ante la incertidumbre politico-econdmica ante la cercania de
las elecciones presidenciales, las tensiones entre el Gobierno y el Congreso. Finalmente, en el caso de
Chile, las valorizaciones del tramo corto y medio pudieron estas explicadas ante las expectativas de que
el Banco Central termine pronto su ciclo de politica monetaria contractiva.
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Grdfico 41: Curva cero cupén de México.
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Grdfico 42: Curva cero cupén de Perd.
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Fuente: Bloomberg, Datalicense. Calculos: Banrep.
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Grdfico 43: Curva cero cupén de Chile.
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Fuente: Bloomberg, Datalicense. Calculos: Banrep.

Grdfico 44: Curva cero cup6én de Brasil.
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Fuente: Bloomberg, Datalicense. Calculos: Banrep.

6.3.2 Deuda publica interna de Colombia

Entre el 31 de marzo de 2022 y el 30 de junio de 2022 el saldo de TES clase B en el mercado pasé de COP
415,2 billones a COP 422,7 billones. A continuacion, se describen algunos de los principales eventos del
mercado de deuda publica local durante el periodo de andlisis:

* El 5 de abril el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) anuncio6 el primer canje de
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deuda publica local de 2022. El canje fue interno e intercambié COP 2,38 (b) de titulos TES pesos
y UVR de su portafolio con vencimientos en 2022 y 2023 por TES UVR con vencimiento en 2035
(COP 515 mm) y 2037 (COP 369 mm), y TES pesos con vencimiento en 2042 (COP 1.498 mm),
extendiendo asi la vida media del portafolio de 8,86 a 8,97 anos.

El 5 de mayo el MHCP anunci6 el segundo canje de deuda publica local de 2022. La operacion fue
interna y consisti6 en intercambiar COP 2,6 (b) de TES UVR de su portafolio con vencimiento en
2023 por TES UVR con vencimiento en 2035 (COP 775 mm) y 2037 (COP 527 mm), y TES pesos
con vencimiento en 2042 (COP 1.315 mm), extendiendo asi la vida media del portafolio de 8,97 a
9,08 anos.

El 11 de mayo el MHCP lanz6 una operacion de manejo de deuda publica interna con creadores de
mercado. Al dia siguiente el MHCP anuncid la finalizacién de la operacion de canje de deuda donde
intercambio COP 2,6 b de TES UVR de su portafolio con vencimientos en 2023 por TES UVR con
vencimiento en 2025 (COP 1,691 mm) y 2037 (COP 635 mm), y TES pesos con vencimiento en
2042 (COP 246 mm).

El 16 de mayo el DANE dio a conocer el dato del PIB para el 1T22, al cual aumento 1,0% respecto
al trimestre anterior, este resultado fue superior a lo esperado por el mercado (0,5%, de acuerdo
con la encuesta de Bloomberg). En términos anuales, tuvo un crecimiento de 8,5% (esp: 7,7%).

El 17 de mayo el MHCP realiz6 una operacion de redencion anticipada de TES UVR con
vencimiento en 2023 por un monto de COP 1 b, de acuerdo con el Ministerio la operacién de
prepago mejora el perfil de vencimientos de la deuda publica interna.

El 29 de mayo se llevd a cabo la primera vuelta de las elecciones presidenciales dando a
Gustavo Petro y Rodolfo Herndndez como los candidatos mds votados con un 40,32% y 28,15%,
respectivamente, lo que los llevé a disputarse la presidencia en segunda vuelta.

El 7 de junio el MHCP anunci¢ el cuarto canje de deuda publica local de 2022. La operacion fue
interna y consistié en intercambiar COP 3.379 mm de TES UVR de su portafolio con vencimiento
en 2023 por TES UVR con vencimiento en 2025 (COP 1.747 mm), 2029 (COP 6 mm), 2035 (COP
1.139 b) y 2037 (COP 6 mm), y TES pesos con vencimiento en 2026 (COP 481 mm), extendiendo
asi la vida media del portafolio de 9,22 a 9,27 afos.

Por otra parte, el 14 de junio el MHCP present6é el Marco Fiscal de Mediano Plazo. En este,
el Gobierno dio a conocer algunos indicadores de deuda y déficit del Gobierno, y algunas
proyecciones para 2022 y 2023. Entre ellas la actualizacion de la meta de déficit fiscal para 2022,
pasando de 6,2% a 5,6% del PIB. Para 2023 se establecié como meta un déficit de 3,6 % del PIB.
Asi mismo, anuncié el aumento gradual desde junio en los precios de los combustibles, dado el
déficit de méds de COP 14 billones que acumula el fondo de estabilizacion de precios.

El 17 de junio, el MHCP anunci6 la segunda operacién de redencién anticipada de TES UVR con
vencimiento en 2023 por un monto de COP 1,1 b mejorando asi el perfil de vencimientos de la
deuda publica interna.
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* Finalmente, el 19 de junio se llevo a cabo la segunda vuelta de las elecciones presidenciales que
dieron como como ganador a Gustavo Petro.

En el 2T22 se presentaron vencimientos de TES por cerca de COP 12,2 b y pago de cupones de TES por
COP 3,7 b. Con datos al 30 de junio de 2022, se proyectan vencimientos de TES para 2022 por COP
6,7 b, correspondientes al 2,4% del saldo en circulacién. En el Grdfico 54 se presenta la proyeccion de
vencimientos del total de TES clase B.

Grdfico 45: Proyeccién de vencimientos TES
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Al comparar las tasas cero cupon de los TES denominados en pesos al cierre del trimestre con las del
cierre del trimestre anterior, estas presentaron variaciones de 197 pb, 182 pb y 164 pb para los plazos
a 2,5y 15 afios, respectivamente (Graficos 44 y 45). Por su parte, las de los TES UVR presentaron
variaciones de 82 pb, 115 pb y 92 pb para los mismos plazos (Grdfico 48).

Las desvalorizaciones de la deuda publica local durante el trimestre estuvieron en linea con lo observado
en los titulos de los demads paises de la region y con el comportamiento de los Tesoros en EE.UU.
Adicional a lo anterior, las variaciones del tramo corto pudieron estar asociadas a i) expectativas de una
senda de politica monetaria menos expansiva, ii) presiones inflacionarias ante el aumento generalizado
de los precios y iii) aumento de las expectativas de inflacién por parte de agentes del mercado. Por su
parte, las desvalorizaciones de los tramos largos pudieron estar asociadas a: i) la incertidumbre electoral
vivida durante el trimestre, ii) los resultados de las elecciones y iii) las politicas que pueda tomar el
Gobierno electo, sin embargo, estas pudieron estar contenidas por las compras importantes que realizaron
los inversionistas extranjeros en el mercado de contado de TES en pesos por COP 3,223 mm.

Por otro lado, los titulos denominados en UVR también se desvalorizaron en un contexto desfavorable
de los titulos de renta fija a nivel global, aunque en menor magnitud frente a los TES en pesos. Los
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titulos del tramo largo se desvalorizaron en mayor medida, de acuerdo con agentes del mercado pudo

estar explicado ante la fuerte oferta de titulos en este tramo por parte del gobierno producto de los canjes
realizados durante el trimestre.

En linea con lo anterior, la inflaciéon implicita (Break-Even Inflation) que se extrae de los TES
denominados en pesos y UVR tuvieron variaciones de 87 pb, 60 pb y 65 pb para las estimaciones a
2,5y 10 afos, respectivamente. De esta manera, al 30 de junio de 2022 el BEI se ubicé en 7,18%, 6,65%
y 6,55% para los plazos de 2, 5 y 10 afios, respectivamente (Grdfico 49). Lo anterior reflej6 las menores
desvalorizaciones de los titulos de deuda publica denominados en UVR frente a las de los TES en pesos.
Por otra parte, si se comparan las tasas promedio de junio de 2022 contra las tasas promedio de marzo de

2022, se observan variaciones del BEI de 42 pb, 13 pb y 30 pb para los plazos de 2, 5 y 10 afios, en su
orden.

Grdfico 46: Tasa cero cupon de TES en pesos y tasa de referencia del
BR
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Durante el 2T22 se observo un comportamiento comprador por parte de los inversionistas extranjeros en
el mercado de contado, de tal manera que registraron compras netas de TES pesos por COP 3.223 mm*’
y compras netas de TES UVR por COP 2.452 mm>. Por otra parte, en este mismo periodo estos agentes
aumentaron su posicién compradora a través de contratos Non Delivery Forward (NDF)! en TES pesos

“9En abril estos inversionistas realizaron ventas de COP 921 mm, mientras que en mayo y junio realizaron compras por COP
2.463 mm y COP 1.681 mm, respectivamente.

0En abril, mayo y junio de 2022 realizaron compras por COP 770 mm, COP 1.206 mm y COP 476 mm, respectivamente.
31Un contrato forward es un instrumento financiero derivado en el que las partes se comprometen a comprar o vender un activo
en el futuro, en este caso un TES, a un precio fijado en la fecha de negociacién del contrato. En los forward con liquidacién
Non Delivery (NDF), la liquidacién se realiza por compensacion, es decir, que a su vencimiento se compara el precio (o tasa)
del mercado contra el precio (o tasa) pactado. En caso de que el primero sea mds grande, el comprador del contrato recibe el
diferencial entre los dos precios multiplicado por el nominal o viceversa. Este instrumento les permite a los inversionistas del
exterior tomar posiciones en TES sin necesidad de comprar directamente el activo.
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en COP 1.402 mm y COP 1.572 mm en TES UVR.

En relacion con los saldos en el mercado de contado, durante el 2T22 la participacion de estos agentes
como proporcion del saldo de TES denominados en pesos en circulacion pasé de 35,5% a a 36,8%,
mientras que su participacion del saldo en TES denominados en UVR pasé de 4,0% a 5,7% (Grdficos 50
y 51). Sobre el saldo total de TES, su participacion pasé de 24,8% a 24,9%.

0
%

0

Grdfico 48: Curva spot en UVR, Colombia
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Fuente: SEN y MEC. Calculos: Banrep.

Durante el 2T22 el mercado spot de TES presenté un menor dinamismo en comparacion con lo observado
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Grdfico 49: Expectativas de inflacién implicitas en el mercado de
deuda publicaa 1, 5y 10 afios
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Grdfico 50: Compras netas de TES en pesos de inversionistas
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durante el 1T22. El promedio diario de negociacién fue COP 3,2 b2, inferior a lo observado en el
trimestre anterior (COP 3,5 b) y por encima de la cifra del mismo periodo del afio 2021 (COP 2,8 b)

2Teniendo en cuenta operaciones extraidas de las plataformas electrénicas de negociacién SEN (Sistema Electrénico de
Negociacion para titulos de deuda publica, administrado por el Banco de la Republica) y Master Trader (Mercado Electrénico
Colombiano, para titulos de renta fija en general, acciones, derivados y divisas, administrado por la Bolsa de Valores de
Colombia).
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Grdfico 51: Saldo de TES en pesos en manos de extranjeros como
porcentaje del saldo en circulacién
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(Grdficos 52 'y 53). Los titulos mas transados fueron los denominados en UVR que vencen en febrero del
2023, cuya participacion pasé de 10% a 11% entre el 1T22 y el 2T22, seguidos de los denominados en
pesos que vencen en julio de 2024, cuya participacion pasé de 15% a 10%. Cabe mencionar que, como
es usual, el tramo largo de la curva fue el mas negociado (Grdfico 52).

Grdfico 52: Monto promedio negociado por plazos de TES
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Por su parte, el nimero de contratos negociados de futuros sobre titulos TES aument6 al pasar de 32.230

contratos en el 1T22 a 41.275 contratos en el 1T22 (cada uno por COP 250 m) que equivalen a COP
10.319 mm.

53



Reporte de Mercados Financieros DOAM

Grdfico 53: Monto promedio diario negociado de TES por sistema
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Durante el 2T22, la volatilidad condicional®? de las tasas cero cupén de los TES en pesos a 1, 5y 10 afios
aumento con respecto al 1T22. Este aumento se explicé por la mayor incertidumbre en torno a la politica

monetaria causada por las mayores presiones inflacionarias, el proceso electoral en Colombia y la menor
liquidez (Grdfico ??).

Grdfico 54: Volatilidad condicional tasas cero cupén de los TES en
pesos
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33Medida a través de modelos GARCH(1,1).
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6.4 Deuda publica externa de Colombia y los paises de la region

En linea con el comportamiento de la deuda publica interna de la mayoria de los paises de la region,
los bonos de deuda publica externa tanto de Colombia como de sus pares registraron desvalorizaciones
durante el 2T22 en linea con el comportamiento de Tesoros en EE. UU(Grdficos 55, 56, 57, 58 y 59).

Para el caso de Colombia, en el Grdfico 60 se muestra la diferencia en el rendimiento de los TES
denominados en pesos emitidos en el mercado local frente al de los bonos Globales denominados
en dolares (colocados en los mercados internacionales), y se observa que en el 2T22 estos spreads
presentaron variaciones de -57 pb, -1 pb y -41 pb para los titulos que vencen a 1, 5 y 10 afos, respecto
a los cierres del 1T22. El comportamiento de los spreads refleja desvalorizaciones mds pronunciadas de
los titulos externos frente a los titulos locales.

Grdfico 55: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD)

Colombia
o mar-21 may-22 ®jun-22
8

1

90 5 10 15 20
Plazo

Fuente: Bloomberg, Datalicense.

W
()}



Reporte de Mercados Financieros DOAM

Grdfico 56: Rendimientos deuda externa en USD Colombia
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Grdfico 57: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD)
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Grdfico 58: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD) Perd
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Grdfico 59: Curva de rendimientos deuda publica externa (USD)
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Grdfico 60: TES locales vs Globales USD
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7 Mercado de deuda privada

Durante el 2T22 las colocaciones en el mercado de deuda privada continuaron disminuyendo y fueron las
menores observadas desde el tercer trimestre de 2015 con un total adjudicado de COP 0,9 b (1T22: COP
1,2 b) (Grdfico 61). Las menores colocaciones pudieron estar influenciadas por el aumento de tasas de
interés a nivel global, en un escenario de retiro de estimulo monetario, dadas las presiones inflacionarias
y por la incertidumbre alrededor del proceso de elecciones presidenciales en el pais. En el trimestre las

colocaciones estuvieron concentradas en un emisor (Bancoldex), que realiz6 el 58% de las emisiones del
trimestre (COP 0,5 b) (Cuadro 6).

Las colocaciones del trimestre fueron realizadas principalmente por empresas del sector financiero (64%),
seguidas por el sector no financiero (36%), mientras que el sector publico no realiz6 colocaciones en el
periodo. Este comportamiento estd en linea con el observado en trimestres anteriores (Grdfico 62).

Grdfico 61: Monto total colocado en el mercado primario de deuda
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Grdfico 62: Monto colocado por sector en el mercado primario de
deuda privada
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Por otra parte, se observé que durante el trimestre las empresas estuvieron emitiendo principalmente

59



Reporte de Mercados Financieros DOAM

Cuadro 6: Emisiones deuda privada 2T22

Entidad Monto* Plazos** Tasas
Bancoldex S.A. 500 (0a5] TF
Grupo Energia Bogota S.A. 262 >10 IPC, UVR
INVERFAM S.A.S 47 (2a5] TF
Credivalores-Crediservicios S.A. 43 (2a5] TF
Avista Colombia S.A. 6 (2a5] TF

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia, *miles de millones de pesos,

**afios

Grdfico 63: Colocaciones por tasa de interés
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

Grdfico 64: Participacion de las emisiones por plazo de colocacion
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a Tasa Fija (69%) y en menor medida a IPC (21%) y UVR (10%), siguiendo el comportamiento de
trimestres anteriores (Grdfico 63).

Adicionalmente, el plazo promedio ponderado de las colocaciones del periodo aumenté con respecto al
1T22, ubicandose en 7,1 afnos (1T22: 5,9 afios). Las emisiones se realizaron en su mayoria a un plazo de
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2 a 5 anos (45%), seguidas por el plazo de 0 a 2 afios (24%), 10 a 20 afios (21%) y mas de 20 afios (10%)
(Grdfico 64).

Finalmente, la relacion entre el monto demandado y el monto colocado (bid to cover) se ubicé en 1,7,
recuperdndose con respecto al trimestre anterior (1T22: 1,3). La demanda total por colocaciones fue de

COP 1,5 b. En adicién a lo anterior, la emision con el bid to cover mas alto fue la de Grupo de Energia
de Bogota (2,2 veces).

8 Mercado accionario

Durante el 2T22 los mercados accionarios a nivel global tuvieron un comportamiento negativo y
presentaron las mayores desvalorizaciones trimestrales desde el surgimiento de la pandemia de Covid-19
(1T20). Dicho comportamiento estuvo explicado por las persistentes preocupaciones inflacionarias y las
expectativas de una politica monetaria més ajustada por parte de los bancos centrales, ademas de las
perspectivas de un crecimiento global mds bajo y una menor demanda china por los cierres de ciudades y
regiones. El mercado latinoamericano present6 el peor comportamiento con una desvalorizacion de 18%,

seguido por los mercados de EE.UU, Europa, y Asia que cayeron 16,7%, 10,7%, y 6,8%, respectivamente
(Grdfico 65)°*.

Grdfico 65: Evolucidn de los indices accionarios a nivel mundial
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Fuente: Bloomberg, Datalicense. Base 100: 2 de enero de 2019

34Al 30 de junio de 2022, estas cifras se calcularon para los paises asidticos haciendo uso del MSCI AC Asia Pacific Local
Index (los paises y/o regiones constituyentes en el indice eran tanto desarrollados como emergentes. En el primer grupo se
encontraron Australia, Hong Kong, Japén, Nueva Zelanda y Singapur. Para el segundo se incluyeron a China, India, Indonesia,
Corea del Sur, Malasia, Filipinas, Taiwan y Tailandia). En el caso de los Estados Unidos se utiliz6 la variacién promedio de los
indices S&P 500, Dow Jones y Nasdag Composite que registraron variaciones de -16,4%, -11,3% y -22,4%, respectivamente.
Para Europa se utiliz6 el Stoxx 600 y para América Latina el MSCI Emerging Markets Latin America Local Index (al 30 de

junio de 2022, en este indice se ponderaban los activos de renta variable cotizados en los mercados bursatiles de Brasil, Chile,
Colombia, México y Pert).
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En particular, durante las primeras semanas de abril los indices estadounidenses presentaron alzas debido
al buen desempeiio de las acciones de materiales, al igual que las acciones de atencion a la salud, servicios
publicos y energia. Este comportamiento se vio corregido rapidamente ante las perspectivas de un
incremento mds acelerado de tasas por parte de la FED, lo cual influenci6 fuertemente los resultados
de las empresas del sector tecnoldgico. Posteriormente, este se complementd con la sefial de recesion
del mercado de bonos, luego de que el spread entre los rendimientos del tesoro a 2 y 10 afios se
revirtiera, ademas de los distintos problemas en las cadenas de suministros que afectaron las acciones de
empresas tecnoldgicas de chips como Nvidia y Micron. Posteriormente, los indices se vieron afectados
negativamente por la continuidad de la inflacion a nivel local y global, y el incremento de los rendimientos
de los bonos del Tesoro estadounidenses. Asi, los indices accionarios estadounidenses S&P 500 y Nasdaq
cerraron el trimestre con desvalorizaciones de 16% y 22%, respectivamente (Grdfico 65).

Por su parte, el indice accionario Europeo Stoxx 600, presenté una desvalorizacién de 11% durante el
trimestre. Este indice permanecio en terreno positivo durante las primeras tres semanas de abril, ante las
expectativas del final de la guerra, luego de que se conocieran conversaciones entre negociadores rusos y
ucranianos, ademds de las ganancias que obtuvieron acciones pertenecientes al sector mineroenergético.
Sin embargo, este comportamiento se revirtié durante la dltima semana de abril, donde los datos de ventas
minoristas pesimistas del Reino Unido, y la pérdida de las ganancias de las empresas mineroenergéticas
conllevaron a caidas del indice. Este comportamiento negativo fue la tendencia durante el resto
del trimestre, en linea con los determinantes macroeconémicos que afectaron a los deméds mercados
accionarios y financieros (Grdfico 65).

Por su parte, el desempeio negativo de Latinoamérica se dio en linea con el comportamiento de los
mercados a nivel global y algunos factores idiosincraticos que se destacan a continuacion. El indice con
la mayor caida fue el S&P/BVL de Pert (-26,2%), seguido por el MSCI COLCAP de Colombia (-18,1%),
el Ibovespa de Brasil (-17,9%), el S&P/BMV IPC de México (-15,9%), mientras que el indice S&P/CLX
IPSA de Chile se valorizé un 0,3% (Grdfico 66).

Grdfico 66: Evolucién de los indices accionarios de la region
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El indice S&P BVL de Pert presento el peor comportamiento de la regién impactado principalmente por
la caida del precio del cobre que afecto a las acciones de empresas pertenecientes al sector materiales, que
ponderan més del 40% del indice. Asi mismo, el indice se vio afectado por la persistente inestabilidad
politica y la desvalorizacion de las acciones pertenecientes al sector financiero (Grdfico 67).

De manera similar, el comportamiento negativo de los indices Ibovespa de Brasil y S&P BMV IPC de
México estuvo explicado por las desvalorizaciones de las acciones pertenecientes al sector financiero y
de materiales, que tienen una alta ponderacion en los indices (cerca del 50% en el caso de Brasil y el 40%
en el caso de México). Adicionalmente, el /bovespa estuvo influenciado por preocupaciones en el frente
fiscal y la caida del precio del hierro (Grdfico 67).

Por su parte, el mejor desempeiio del indice S&P/CLX IPSA de Chile estuvo influenciado principalmente
por la valorizacion de la acciéon SQM, luego de que publicara resultados corporativos positivos del
1T22 y registrara una utilidad record, que estuvo soportada por el aumento de los precios del litio.
Adicionalmente, se observaron valorizaciones en las acciones pertenecientes al sector de energia
(Grdfico 67).

Finalmente, la desvalorizacién del indice MSCI Colcap se dio principalmente en junio® en un contexto de
caida de los precios del petrdleo e incertidumbre en torno a la segunda vuelta de elecciones presidenciales
y a las politicas econémicas que adoptara el nuevo gobierno. A nivel sectorial el comportamiento del
indice estuvo explicado por la desvalorizacion de las acciones pertenecientes al sector financiero y de
energia, dado que tienen una participacién cercana al 64% del indice (Cuadro 67). En linea con lo
anterior, en el trimestre las acciones que tuvieron el peor desempefio fueron Ecopetrol (-36,3%), Mineros
(-31,4%) y la accién preferencial de Grupo Sura (-26%).

Adicionalmente, el monto promedio diario negociado en el trimestre (COP 133,4 mm) disminuy¢ frente
al dato observado el 1T22 (COP 141,8 mm), pese a que el 31 de mayo se negociara un monto récord de
COP 1,38 billones, cuando el mercado reacciond positivamente a los resultados de la primera vuelta de
las elecciones presidenciales y se presenté rebalanceo del indice MSCI COLCAP (Grdfico 68).

Por otra parte, el 25 de abril termino la tercera Oferta Publica de Adquisicion (OPA) sobre Grupo Sura.
En total se recibieron aceptaciones por 13,96 millones de acciones, que se liquidaron a un precio de USD
9,88 por acciéon (COP 39.369,53). Dado lo anterior, el Grupo Gilinski (JGDB Holding) se ratifica como el
principal accionista de la compaiia con una participaciéon de mas del 34%. En contraste, la tercera OPA
por Nutresa, que terminé el 16 de mayo fue declarada desierta debido a que no se recibi6 la cantidad
minima de acciones ofrecida por NUGIL S.A.S. y este no realizo la liberacion de la cantidad minima de
acciones para la OPA.

El 6 de mayo terminé el periodo habilitado para recibir aceptaciones de la OPA de BAC Holding
International (BHI). De esta OPA y de acuerdo con informacién de la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC) se recibieron aceptaciones por 4.684 millones de acciones, lo que representa el 10,84% de las

55En el mes el indice presenté una desvalorizacién de 17,5%
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acciones en circulacién y el 72,26% del maximo a comprar.

El 19 de mayo la BVC inform¢6 que la Superintendencia Financiera de Colombia ordend la suspension
de la negociacion de las acciones ordinarias de Grupo Argos a partir del 20 de mayo, debido a que fue
radicada en esa Superintendencia la solicitud de autorizacion de OPA. El oferente pretendia adquirir entre
el 26% y el 32,5% de los titulos en circulacién del emisor a USD 4,08 por accion. Esta operacion se llevo
a cabo entre el 21 de junio y el 6 de julio y fue declarada desierta debido a que no se recibié la cantidad
minima de acciones ofrecida por NUGIL S.A.S. durante el plazo de la oferta y el oferente no realizé la
liberacion de la cantidad minima de acciones para la OPA.

Grdfico 67: Comportamiento promedio de los indices accionarios por

sector (2T22)
Brasil Mexico Chile Perli Colombia

Telecomunicaciones -25.9 -14.6
Consumo discrecional _ -18.9 6.2 -234
Consumo basico -22.2 6.2 14 211 -135
Energia -14.9
Financiero 214 EEN 45 -18.2 114
Salud 252 79
Industrial -25.6 -13.2 -4.7 221
Tecnologia de la informacion -25.0 -12.4
Materiales -25.7 211 41 - -18.9
Industria inmobiliaria -13.1 _ -11.8
Senvicios piblicos |45 -13.1 -150 -152

Fuente: Bloomberg.

Los sectores corresponden a la casificacion GICS y el comportamiento de
cada uno estd calculado como la variacién promedio de las acciones que constituyen
cada sector, los valores estdn en porcentaje.

Grdfico 68: MSCI COLCAP y volumen transado diario
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Fuente: Bloomberg, Datalicense.
En adicién a lo anterior, al mirar el comportamiento de los agentes en el mercado de renta variable

colombiano se observa que en el trimestre los agentes del sector real fueron los mayores compradores
netos (COP 624 mm), revirtiendo la posicién que presentaron el trimestre anterior y alcanzando flujos
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de compra no observados desde que se tiene informacion (4T10). Por su parte, los mayores vendedores
netos en el trimestre fueron los fondos de pensiones (COP 412 mm), los extranjeros (COP 140 mm) y
otros agentes (COP 155 mm), contrarrestando las compras del sector real (Grdfico 69).

Grdfico 69: Compras netas en el mercado de renta variable local por
tipo de agente
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Fuente: BVC. Cifras en COP mm. No incluye los flujos provenientes de Ofertas
Publicas de adquisicién

Por otra parte, la volatilidad condicional®® promedio de la mayorfa de los indices bursitiles de la regién
analizados aument6 durante el 2T22, con respecto al 1T22. En el trimestre, la cifra promedio més alta
fue la de Perd (S&P/BVL: 1,6%), seguido por Colombia (MSCI COLCAP: 1,5%), Brasil (IBOVESPA:
1,4%), Chile (S&P/CLX IPSA: 1,2%) y México (S&P/BMV IPC: 1,1%). Para el caso de Colombia, es la
volatilidad promedio trimestral mas alta observada desde el segundo trimestre de 2020 (Grdfico 70).

Grdfico 70: Volatilidad condicional indices accionarios
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Fuente: Bloomberg, Datalicense. Calculos: Banrep.

S6Medida a través de modelos GARCH(1,1).

65



Reporte de Mercados Financieros DOAM

Grdfico T1: Capitalizacién bursétil ajustada/PIB*
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Fuente: Bloomberg, Datalicense, FMI, Federacion Mundial de Bolsas y Bolsa de
Valores de Colombia. Calculos: Banrep
Se hace uso del PIB anual estimado u oficial a diciembre de 2021.

Si se comparan los tamaiios de las bolsas de la regién mediante la capitalizacién bursatil®’ como
porcentaje del PIB>® se observa que, el indicador disminuyé en el trimestre (con informacién al 31 de
mayo) para México, Brasil, Colombia y Perd, mientras que aument$ para Chile. En mayo el dato més
alto fue el de Brasil (36,6%), seguido por Chile (25,1%), México (21,9%), Colombia (13,2%) y Pera
(8,2%) (Grdfico 71).

Finalmente, en el mercado de futuros se negociaron 6.085 contratos de Mini Futuro MSCI COLCAP>®
durante el 2T22 (en el 1T22 se habian negociado 12.648 contratos).

57 Ajustada por flotante disponible.

38Estimado y/o calculado a partir de los datos del World Economic Outlook para el afio 2021 y que publicé el Fondo Monetario
Internacional en de abril de 2022.

9El valor de cada contrato es igual a COP 2.500 multiplicado por el valor del MSCI COLCAP.
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