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Inflacion
Inflaciéon en 6.2% a/a, mdximo en 31 afios

= En oct-21 la inflacion en EE.UU. presenté una variacion de 0.95% m/m,
superando la expectativa del mercado de 0.6% m/m. y alcanzando una cifra
anual de (6.22% a/a), la mas alta en 31 afios.

= Elgrupo de energia explico el 37% de la variacion mensual y el de alimentos
el 13.3%.

* La inflacion niicleo presenté una variacion mensual de 0.6% (4.6% a/a),
explicando el 50% de la inflacion del mes. Este registro sigue siendo
inusualmente alto y todavia incorpora el choque del subgrupo de vehiculos
usados (8.7% de la variacion mensual).

= Dentro del grupo de vivienda se destacé el rubro de arriendo equivalente,
que con una variacion mensual de 0.4% explico el 9.9% de la inflacion del
mes (grafica 5).

= En los dltimos 12 meses, el grupo de energia (7.3% de la canasta) ha
contribuido con 35% de la inflacion anual, mientras que el de vehiculos
usados (3.3% de la canasta) explica el 14% (grafica 6).

= Aunque el reporte de oct-21 es un desafio para la credibilidad de la
autoridad monetaria —respecto a su evaluacion de la naturaleza del choque
inflacionario— y para la senda de ajuste de la politica monetaria sugerida
por el presidente de la FED, Jerome Powell, en la practica se convierte en un
problema politico para el Ejecutivo, pues una parte importante del
acelerado aumento en los precios puede vincularse con los efectos de
segundo orden de las prioridades de la actual administracion de Joe Biden.
Esta distincion es relevante pues amplia el marco de discusion respecto al
margen efectivo de maniobra de la Reserva Federal y las apreciaciones de
mercado relacionadas con la posibilidad de un “error de politica”.

En oct-21 la inflacion total presenté una variacion de 0.95% m/m (6.2% a/a)
jalonada por el precio en los productos energéticos, la imputacion del arriendo
equivalente, el grupo de alimentos y el rubro de vehiculos usados (tabla 1). El
resultado se ubicoé muy por encima de lo anticipado por los analistas (0.6%
m/m, en un rango de 0.4% m/m a 0.7% m/m), factor que sumado al hecho de
que se trata de la variacion anual mas alta en 31 afios, ha elevado la ansiedad
entre los inversionistas, quienes nuevamente reevalian si las presiones de
precios son algo mas que transitorias y si esto facilitaria que la autoridad
monetaria incurra en un “error de politica”.

El rubro de gasolina, con una variacion mensual de 6.1% (49.5% a/a),
contribuyé con el 24% de la inflacion mensual (tabla 1). En conjunto, el grupo
de energia presentd una variacion mensual de 4.8% (30% a/a) contribuyendo
con el 37% de la inflacion mensual. Si bien este comportamiento esta
directamente relacionado con la evolucién de los precios internacionales del
crudo, el andlisis de la divergencia entre la evolucion del precio de la gasolina
respecto al petroleo crudo, sugiere la influencia de factores de oferta en la
economia norteamericana (grafica 7). Especificamente, hacemos referencia a los
efectos de segundo orden en la produccion de crudo y capacidad de refinacion
en EE.UU. derivadas de la postura ideologica de la actual administracion frente a
los combustibles fosiles.

Macro Research — EE.UU.

Flash Note
Noviembre 10, 2021

CREDICORP CAPITAL RESEARCH

Diego Camacho A.
dcamachoa@credicorpcapital.com
(571) 3394400

Daniel Velandia, CFA
dvelandia@credicorpcapital.com
(571) 3394400 Ext. 1505

Este reporte es propiedad de Credicorp Capital S.A. Corredores
de Bolsa y/o Credicorp Capital Colombia S.A Sociedad
Comisionista de Bolsa y/o Credicorp Capital S.AA y/o sus
subsidiarias (en adelante denominadas conjuntamente,
“Credicorp Capital”), por tanto, ninguna parte del material ni su
contenido, ni ninguna copia del mismo puede ser alterada en
forma alguna, transmitida, copiada o distribuida a terceros sin
el consentimiento expreso de Credicorp Capital. Al realizar el
presente reporte, Credicorp Capital ha confiado en la
informacion proveniente de fuentes pblicas. Credicorp Capital
no ha verificado la veracidad, la integridad ni la exactitud de la
informacion a la que ha tenido acceso, ni ha adelantado o
realizado procedimientos de auditoria respecto de ésta. En
consecuencia, este reporte no importa una declaracion,
aseveracion ni una garantia (expresa o implicita) respecto de la
veracidad, exactitud o integridad de la informacion que aqui se
incluye, o cualquier otra informacion escrita u oral que se
brinde a cualquier interesado y/o a sus asesores.



En conjunto, la coyuntura
plantea un desafio
significativo para la
autoridad monetaria. El
marco analitico de la FED,
asociado al crecimiento de
los salarios o la velocidad
del dinero, soporta la tesis
de presiones transitorias de
inflacién.

Sin embargo, el deterioro

en las expectativas de
inflacién y el
fortalecimiento de

proyecciones de aumentos
de la tasa de interés a
mediados de 2022
alimentan el temor del
mercado de que la
autoridad monetaria
incurra en un “error de
politica”.

Desde finales del 2020, tanto la produccion de crudo como la capacidad de
refinacion en EE.UU. han experimentado una caida no despreciable que, al parecer,
esta relacionada con una menor oferta de productos energéticos (grafica 8). Una de
las primeras medidas de la actual administracion fue suspender proyectos de
infraestructura en el sector petrolero, acompanadas de un discurso en contra de la
utilizacion de combustibles fosiles y un llamado a la transicion hacia energias limpias.
Desde finales del 2020, la capacidad instalada de refinacion ha disminuido en cerca
de 3.5%, al tiempo que la utilizacién de la capacidad se encuentra cerca de 6 puntos
porcentuales por debajo de los niveles promedio en 2019. Reportes recientes de la
Agencia de Administracion de Energia (EIA) , informan que el afio pasado 5 refinerias
cerraron o por problemas financieros o por planes de reorganizacion, sin que hasta la
fecha se tengan noticias de planes para recuperar la capacidad previa.

El grupo de alimentos, con una variacion mensual de 0.9% (5.3% a/a), contribuyé
con el 13% de la inflacion del mes. En su interior, se destacan los avances en los
rubros de proteinas (+1.7% m/m) y cereales (+1.0% m/m). Este comportamiento, que
empez0 a ser evidente al cierre del 2T21, se explic en su momento por la interrupcion
en el suministro de esta clase de productos tras el ciberataque al productor JBS. Por
otro lado, aunque la Casa Blanca sefialé que el verdadero motivo de esta tendencia
obedece a un abuso de la posicion dominante por parte de las dos compaiiias que
controlan cerca del 80% del procesamiento de carne de res en el pais, no se han
vuelto a tener noticias sobre el particular. En respuesta, la industria de alimentos
sefiald que la escalada de precios es el resultado del avance en el precio de los
cereales a nivel mundial. Esta hipotesis cuenta con evidencia empirica preliminar y, de
ser cierta, sugeriria que en el futuro proximo se puede observar una correccion en el
avance de los precios (grafica 9).

La inflacion nicleo se aceleré a 4.6% a/a, desde 4% a/a en sep-21. Este incremento
incorpora las presiones en los rubros de vehiculos nuevos (+1.4% m/m, 5.6% de la
variacion mensual), vehiculos usados (+2.5% m/m, 8.7% de la variacion mensual) y
el avance en el rubro de arriendo equivalente (+0.4% m/m, 9.9% de la variacion
mensual). Este comportamiento sigue incorporando los mismos choques de oferta
observados en los Gltimos meses, pero teniendo como agravante su persistencia que
se convierte en un importante factor de desanclaje de las expectativas.

La persistencia de los choques de oferta no solo compromete la estabilidad de las
expectativas, sino que eleva la probabilidad de una mayor trasferencia desde los
productores hacia el consumidor final (grafica 10). La dinamica en el precio de los
productos energéticos y el aumento en los fletes, sumado a los descalces entre oferta
y demanda, siguen generando una importante presion en los precios al productor. A
diferencia de lo registrado en 2020, la marcada diferencia entre la variacion anual del
IPP e IPC ha reducido de manera importante el “margen” de productores y oferentes,
lo que puede desencadenar un mecanismo de nuevas presiones para el IPC en los
proximos meses, que normalmente desemboca en una contraccion de la demanda
agregada.

En conjunto, la coyuntura plantea un desafio significativo para la autoridad
monetaria. Desde la perspectiva de la Reserva Federal, las presiones de precios en los
bienes energéticos y los problemas en las cadenas de suministros no son variables que
respondan directamente a la tasa de politica. El marco analitico de la FED, asociado al
crecimiento de los salarios o la velocidad del dinero, soporta la tesis de presiones
transitorias de inflacion (graficas 11y 12). Sin embargo, el deterioro en las expectativas
de inflacion y el fortalecimiento de proyecciones de aumentos de la tasa de interés a
mediados de 2022 alimentan el temor del mercado de que la autoridad monetaria
incurra en un “error de politica”.

4ad CredicorpCapital



Indice Yariaciom (%) Indice desestacionalizade Yariaciom Des. (%)

oct-21 oct-20 ala oct-21 sep-21 uim
Inflacion Total 276,65 2604 6,2 276, 7 211 0,94
Alimentos 2842 2638 5.3 2842 2817 0.3
Comida en casa 2655 2513 o4 2655 2630 1,0
Cereales y productos de panaderia 2345 2547 8 2350 2320 10
Carnes, aves de corral, pescada o huevas 2374 2655 13 2353 2331 17
Productos Fcteos y preductos relacionades 2352 228,2 18 23zt 2322 02
Frutas y verduras 383 3041 30 65 6,6 o1
Biebidas sin aleahol p materiales de bebidas Tag4 fri4 4.5 186,35 54,3 0g
Otros alimentos en casa 2217 2185 41 2aa0 2253 12
Comida Fuera de casa IEE 2313 53 36 o 0.5
Entrgia 2553 1365 Jo.0 2562 244 6 4.8
Productas n:nn:rgEl:ic-:us 2943 136,5 435 2350 278 6,2
Gazaling 22T 2025 53,1 22T 2813 125
Combuztible 4 mator 2537 1336 43,6 230,35 2156 61
Gagalina [bedos los tipas] 2655 132,5 43,6 2831 2125 61
Zervicios snergiticas 2285 2054 12 2236 2250 3,0
Elzztrizidad 2236 2156 £5 2304 2263 18
Eervicio de gas 2a07r 12,5 28,1 2eaa 2054 66
Inflacion menos alimentos y energia 281,68 263,35 4.6 25,7 280,00 0.6
Productas bisices menes alimentos y productos energiticos 155,68 1465 G4 1555 156,3 10
Westidos 124,35 13,2 45 1205 1205 0,0
Yehiculas nuevos 1625 1450 3.8 1635 1613 14
Caches ¢ camiones usados 1352 1544 26,4 1351 133,53 25
Fraductos de atencidn médica a7an 0,4 0,4 5730 GT6G 0.6
Ecbidas alechdlicas 2647 2583 2,2 264 & 2651 -0.2
Tabaco ¥ pr-:\du.:t.:-; para fumar 12571 1156,1 a5 12571 12635 13
Fervicios menos servicios energéticos 3575 G462 3.2 G516 56,0 04
Yivienda T I2TE 35 FEEE NI 05
Alquiler de rezidencia principal 3523 45,6 21 352G 3515 0.4
Alguiler equivalente del propictaria 3475 3310 3l LYR) S45E 04
Gervicios de akencidn médica 575 SEE,0 17 STE4 ETEE 05
Seryicios midicos 4074 Fazda 34 4074 4075 an
Zervicios hospitalarios 36E6 3543 4.0 63,0 BT 05
Servicios de transporke otk o0 45 243 231 04
Mankenimiznbe y reparacian de wehiculog de motar 3251 0 B 54 5251 sa0d 15
Zegura de vehiculos de matar SE4.5 2 B3 56,4 5652 ]
Tarifas de aerolineas 2060 2160 -4E 20355 2052 -0
Indice Yariacion [£]  Indice desestacionalizade Wariacion Des. [)
oct-21  sep-21 oct-20 mim afa oct-21  zep-21 oct-20 mim afa
Inflacidn total 2766 2743 2604 0.8 62 2167 21,1 2605 0.3 6.2
Inflzcian zin alimentas, ni r:m:rgfu 256 2133 2633 0E 45 2807 2800 2634 0E 45
[nflacién zin limentos 2754 22 2554 0g B4 2755 ares 2530 03 B4
Inflacidn sin cntrgfa. 2812 2134 2657 0 41 281 2135 2687 06 41
Inflzcian zin alimentas, ni vivienda. 2413 2452 2241 11 &2 2450 2450 2232 12 &2
InFlacidn zin alimentos, ni vivienda, ni ¢n¢rgia. 2434 2473 2are 0& 53 2434 2462 232 0 54
Inflzcicn zin alimentas, ni vivienda, ni tnergfa, ni vehiculos usadas, 2514 2434 2418 07 40 25,2 2438 2416 06 40
[flacidn sin vivienda, 2555 2t 25 11 16 2555 2na 5 a4 12 [
[nflacian sin cuidade médice, 2645 2625 273 03 6,1 2646 2621 2450 14 N

Fuentes: BLS, Elkpn, Credicorp Capital
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Grafica 1. Inflacion (var % m/m)

Grafica 2. Inflacion (var % a/a)
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Grafica 3. Inflacion por agregadgs (var % a/a) Grafica 4. Inflacion — Petréleo Brent (var a/a, USD)
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Grafica 5. Inflacion — Contribucion y var % m/m (%) Grafica 6. Inflacion — Contribucion y var % a/a (%)
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Grafica 7. Petroleo brent y gasolina EE.UU.
(USD)

Grafica 8. Refinamiento de crudo EE.UU.
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Grafica 9. Maiz— Inflacion de alimentos (var % a/a) Grafica 10. IPC—IPP (var % a/a)
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i ‘ Informacion relevante

Este reporte es propiedad de Credicorp Capital S.A. Corredores de Bolsa y/o Credicorp Capital Colombia S.A Sociedad
Comisionista de Bolsa y/o Credicorp Capital S.A.A y/o sus subsidiarias (en adelante denominadas conjuntamente, “Credicorp
Capital”), por tanto, ninguna parte del material ni su contenido, ni ninguna copia del mismo puede ser alterada en forma alguna,
transmitida, copiada o distribuida a terceros sin el consentimiento expreso de Credicorp Capital.

Al realizar el presente reporte, Credicorp Capital ha confiado en la informacion proveniente de fuentes piblicas. Credicorp Capital
no ha verificado la veracidad, la integridad ni la exactitud de la informacion a la que ha tenido acceso, ni ha adelantado o realizado
procedimientos de auditoria respecto de ésta. En consecuencia, este reporte no importa una declaracion, aseveracion ni una
garantia (expresa o implicita) respecto de la veracidad, exactitud o integridad de la informacion que aqui se incluye, o cualquier
otra informacion escrita u oral que se brinde a cualquier interesado y/o a sus asesores.

A menos que esté expresamente indicado, no se ha utilizado en este reporte informacion sujeta a confidencialidad ni informacion
privilegiada que pueda significar la infraccion a las normas del mercado de valores, o aquella que pueda significar incumplimiento
a la legislacion sobre derechos de autor.

Al analizar el presente reporte, el lector debe tener claro que el objetivo buscado no es predecir el futuro, ni garantizar un
resultado financiero operativo especifico, asi como tampoco garantizar el cumplimiento de los escenarios presentados en la
evaluacion. Tampoco es brindar asesoria de inversion, ni opiniones que deban tomarse como recomendaciones de Credicorp
Capital. La informacion contenida en este reporte es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser tomada. Asimismo, es
necesario considerar que la informacion contenida en este reporte puede estar dirigida a un segmento especifico de clientes o a
inversionistas con un determinado perfil de riesgo distinto al suyo.

Salvo que esté expresamente indicado, el reporte no contiene recomendaciones de inversion u otras sugerencias que deban
entenderse hechas en cumplimiento del deber especial de asesoria que asiste a los intermediarios del mercado de valores frente a
los clientes clasificados como cliente inversionista. Cuando asi sea, se especificara el perfil de riesgo del inversionista al cual se
dirige la recomendacion. Elinversionista debe tener en cuenta que Credicorp Capital podria efectuar operaciones a nombre propio
con las compaiiias que son analizadas en este tipo de reportes las que eventualmente podrian incluir transacciones de compra y
venta de titulos emitidos por éstas.

Es importante tener en cuenta que las variaciones en el tipo de cambio pueden tener un efecto adverso en el valor de las
inversiones.

Es de entera y absoluta responsabilidad del cliente determinar cual es el uso que hace de la informacion suministrada y por ende
es el Unico responsable de las decisiones de inversion o cualquier otra operacion en el mercado de valores que adopte sobre la
base de ésta.

El resultado de cualquier inversion u operacion efectuada con apoyo en la informacién contenida en este reporte es de exclusiva
responsabilidad de la persona que la realiza, no siendo responsabilidad de Credicorp Capital, dicho resultado, por lo que tampoco
asume ningln tipo de responsabilidad, por cualquier accion u omision derivada del uso de la informacion contenida en este
documento.

Credicorp Capital recomienda proveerse de asesoria especializada en aspectos financieros, legales, contables, tributarios y demas
que correspondan, antes de adoptar una decision de inversion. En ninglin caso la informacién aqui publicada puede considerarse
como un concepto u opinién de tipo financiero, juridico, contable o tributario, ni mucho menos como un consejo o una asesoria de
inversion.
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Néstor Rodriguez Gallardo #1-305-904-1170

Equity Trading
nrodriguez@credicorpcapital.com
#(562) 24461733

FIXED INCOME SALES & TRADING

Andrés Narifio Alfredo Bejar

Director Sales Offshore Head of International FI

Ifredobei

redicorpcapitalcom redicorpcapitalcom

#(571) 339-4400 Ext. 1459

#(511) 2059190 Ext 36148

CHILE PERU COLOMBIA

Guido Riquelme Evangeline Arapoglou Carlos Sanchez

Head of international FI Sales  Head of Fixed Income

' redicorpcapital.cor csanchezacredicorpcapital.com
# (511) 416 3333 Ext 36099 #(571)323 9154

Head of Capial Markets

L redicorpcapital.con

#(562) 24461712

Manuel Olivares Andrés Valderrama

Head of Sales

Gustavo Trujillo
Fixed Income Sales Head of Sales

Id redicorpcapital.co gtrujillo@credicorpcapital.com
# (511) 416 3333 Ext 40352 #(571)323 9252

moli redicorpcapital.com j

#(562) 2450 1635

Juan Francisco Mas Guillermo Arana Andrés Agudelo

Fixed Income Sales
aagudelo@credicorpcapital.com
#(571) 339 4400 Ext 1180

Fixed Income Sales

jfmas@credicorpcapital.com
#(562) 24461792

Sales Renta Fija

garana@credicorpcapital.com
# (511) 416 3333 Ext. 36144

Diego Hidalgo Javier Curulla Emilio Luna

Local Fixed Income Sales

#(562) 24501693

Sales Renta Fija Fixed Income Sales
# (511) 416 3333 #(571) 339 4400

Lizeth Espiritu Ana Lucia Rondén Medina Credicorp Capital, LLC

Fixed Income Sales

#(562) 24501619

Sales Renta Fija

. .
# (511) 416 3333 Ext. 40339 Jhonathan Rico
Fixed Income Trader
jrico@credicorpcapital.com
#1-305-904-1170

redicorpcapitalcom

Stefan Ziegele Angela Zapata

Fixed Income Sales

Sales Renta Fija

redicorpcapital.com |

#(562) 24461738 # (511) 416 3333 Ext. 40339

ad CredicorpCapital



