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El primer trimestre de 2022 se caracterizo por la continuacion de las presiones inflacionarias a nivel global, las
cuales se vieron acentuadas por el aumento de los precios de los commodities tras lainvasion de Rusiaa
Ucrania. En este contexto, la mayoria de los bancos centrales continué retirando el estimulo monetario adoptado
durante la pandemialo cual llevd a un aumento de las tasas de interés, asi como en las tasas de lostitulos de
deuda. Por otra parte, el aumento de los casos de COVID-19 en Chinay las medidas adoptadas por sus
autoridades para contener la pandemia, junto con eventos idiosincraticos generaron una altaincertidumbre la
cual sevio reflgjada en unamayor aversion al riesgo anivel internacional. Por su parte, el délar estadounidense
se fortaleci 6 frente ala mayoria de las monedas de paises desarrollados y algunas de las monedas de emergentes
mientras gue |os mercados accionarios presentaron en su mayoria un comportamiento negativo.

En cuanto a los activos | atinoamericanos, estos se vieron favorecidos por |os mejores términos de intercambio,
producto del aumento de los precios de los commodities, asi como por lalejania geograficay comercia del
conflicto en Ucrania. La mayoria de las tasas de cambio de |os paises de laregién se apreciaron. El peso
colombiano no fue la excepcion 'y se apreci6, dindmica que estuvo respal dada ademés por 10os precios del
petréleo y algunos factores idiosincréticos. En cuanto alos titulos de deuda publica anivel local, estos se
desvalorizaron en linea con lo observado en los titulos de los demas paises de laregion, reflgjando el
aplanamiento de la curva de Tesoros en EE. UU. No obstante, las desval orizaciones en el tramo largo de las
curvas estuvieron contendias por las compras significativas que realizaron los inversionistas extranjeros durante
el trimestre. Por otra parte, los CDSy los EMBI de Colombia presentaron reducciones, asociadas principal mente
con los mejores términos de intercambio producto del aumento de los precios del petréleoy el carbon, y la
lgjania de Latinoamérica del conflicto en Ucrania. A esto se sumaron las mejores perspectivas de crecimiento
econdémico ante la continuidad de los indices de confianza empresaria en niveles elevados, la publicacion de
cifras de actividad econémica que sorprendieron al mercado durante la mayor parte del trimestre, y los
resultados de las Ultimas encuestas presidenciales, las cuales muestran un empate técnico entre los dos
candidatos principales. No obstante, la confianza del consumidor present6 un deterioro importante. Durante este
trimestre la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) aumentd su tasa de interés en 200 pb (de 3,00% a
5,00%) ante el aumento de las presiones inflacionarias. En este periodo latasa IBR overnight, asi como latasa
interbancaria, se ubicaron en promedio por encima de latasa de referencia.



