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Inflacion

La inflacidn sigui6 asfixiando en ago-21.
Reevaluamos nuestra senda del IPC para
el corto plazo

= Lla inflacion fue de 0.45% m/m en ago-21, por encima de las
expectativas (consenso: 0.22% m/m; Credicorp: 0.19% m/m), por lo
que el indicador anual se aceleré fuertemente en 47pb hasta 4.44%, el
nivel mas alto desde abr-17.

= Si bien en los dltimos meses la aceleracion en la inflacion ha sido mas
generalizada en la canasta del IPC, el grupo de alimentos sigue siendo,
de lejos, la principal fuente de presiones en medio del escenario de
altos precios y costos internacionales, un COP débil y cuellos de
botella en la oferta local.

= La persistencia de la inflacion de los alimentos, la posibilidad de que
esta tendencia continde en los proximos meses y los efectos de una
reapertura mas amplia de la actividad local, implican que la inflacion
anual se situara por encima del rango meta del BanRep en los
proximos trimestres. Asi, tras incorporar estos riesgos, aumentamos
nuestra proyeccion de inflacion para el final de 2021 desde 4.1% a
4.7%, aunque seguimos esperando una inflacién de 3.5% para dic-22,
dado el moderado ritmo de cierre de la brecha de empleo y la
favorable base estadistica.

= Esta sorpresa al alza de la inflacién en ago-21y las presiones externas
deberian seguir impulsando al alza las expectativas de inflacion de
mediano plazo, por lo que el inicio del proceso de normalizacion
monetaria en sep-21 por parte del BanRep ya se considera como una
certeza. Aunque esta surgiendo el debate en torno a un ritmo de ajuste
mas rapido (es decir, 50pb por reunion), seguimos anticipando que el
BanRep adoptara una postura gradual dado el margen que ain ofrecen
las medidas de inflacién nicleo (actualmente alrededor del 3%) y las
expectativas de inflacién a mediano plazo. Por lo tanto, mantenemos
nuestro pronéstico de una tasa repo de 2.50% para el cierre de 2021y
de 3.75% para dic-22.

EL IPC subié un 0.45% m/m en ago-21, muy por encima de la proyeccion del consenso
del mercado y de nuestra estimacion (0.22% y 0.19%, respectivamente),
constituyendo la sexta sorpresa al alza en lo que va de afio. Con este resultado, el
indicador anual volvio a acelerarse fuertemente este mes, pasando de 3.97% a/a al
4.44% a/a, el nivel mas alto desde abr-17 y situandose por encima del rango meta del
BanRep (2.0%-4.0%). En general, si bien el efecto base ha sido uno de los principales
impulsores de la aceleracion de la inflacion desde abr-21 (el IPC se situ6 en el 1.51% a/a
en mar-21), la reciente fortaleza en el avance m/m del IPC ha estado explicada por la
dinamica global de precios que ha afectando las cifras de inflacion de varios paises
recientemente. Tras esta sorpresa al alza y reconociendo que las actuales presiones
sobre los precios podrian continuar en los proximos meses, aumentamos la senda
prevista para el IPC para el final del afio y para el 1T22. Asi, ahora esperamos que
la inflacién cierre el afio en 4.7% (desde 4.1%), mientras que podria
alcanzarse un nivel tan alto como el 5.1% en feb/mar-22. Dicho esto,
mantenemos nuestra expectativa para finales de 2022 en 3.5%, ya que la
brecha del producto seguira siendo negativa y la base estadistica
favorable jugara un rol importante.
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Como se ha visto durante la mayor parte de este afio y en muchos paises de América
Latina recientemente, la principal fuente de presiones inflacionarias provino del grupo de
los alimentos en ago-21, que registr6 un fuerte avance de 1.1% m/m, mientras que en
términos anuales alcanzo el 11.5% a/a, un nivel no visto desde el choque del fenémeno
de El Nifio de 2015/16. En general, el grupo de alimentos sigue digiriendo el efecto de los
altos precios internacionales de las materias primas, la debilidad del COP y los coletazos
del paro nacional de abr/may-21 sobre la cadena de suministro agricola. La suma de
todos estos efectos ha sido, por supuesto, mas fuerte de lo previsto inicialmente, lo que
ha provocado revisiones persistentes de las proyecciones del IPC del consenso y de
nosotros recientemente. Ademas, estas presiones sobre los costos de los productos
alimenticios han tenido efectos indirectos en grupos como los restaurantes y hoteles,
que han aumentado en promedio un 0.83% m/m desde may-21, y actualmente se sitan
en el 6.9% a/a, un maximo de 50 meses.

Por su parte, la inflacion nicleo registrd un avance mensual relativamente fuerte (0.36%
m/m, considerando el promedio de las tres medidas monitoreadas de cerca por el
BanRep), aunque en términos anuales se aceleré modestamente (desde 2.84% a 3.1%), y
se mantiene cerca de la meta del BanRep del 3%, lo que sugiere que la actual
aceleracion de la inflacion total se explica por factores de oferta y esta destinada a ser
temporal. En efecto, como las presiones de la demanda siguen siendo débiles debido a la
todavia profunda brecha de empleo (1.3 millones de trabajadores, o el 5.2% de la
poblacion activa), las medidas de inflacion nicleo se estan acelerando debido
a una baja base de comparacién, la normalizacién de algunas tarifas de
servicios y los cuellos de botella de la oferta local y mundial. Cabe recordar
que se espera que la brecha del producto de Colombia no se cierre sino hasta el final de
2022, por lo que las presiones de inflacion por el lado de la demanda deberian seguir
siendo moderadas en el futuro cercano.

En general, el escenario externo actual y una reapertura local mas fuerte
debido a un esfuerzo de vacunaciéon mas avanzado significan que los riesgos
sobre la inflacion seguiran siendo al alza. Sin embargo, esto podria verse
parcialmente compensado por una futura normalizacion de algunos precios de los
alimentos tras el impacto del paro nacional, que adn no se ha diluido a pesar de la
normalizacion del trafico por carreteras y el desvanecimiento de las protestas sociales.
De este modo, la inflacion anual se situara probablemente por encima del limite superior
del rango meta del BanRep (4%) en los proximos meses y solo descendera hacia niveles
mas cercanos al 3% a partir del may-22. Asi pues, como se ha comentado anteriormente,
aumentamos nuestro pronoéstico de inflacion para final de afio desde 4.1%
al 4.7%, aunque la incertidumbre en el corto plazo sigue siendo
inusualmente alta. A mas largo plazo, seguimos viendo una convergencia de la
inflacion hacia el objetivo del 3%, ya que la brecha del producto seguira siendo negativa
durante todo el afio 2022, mientras que los choques de corto plazo sufridas por los
precios recientemente deberian diluirse en el futuro. Seguimos esperando que la
inflacion se sitGe en 3.5% a finales de 2022.

Este escenario de aceleracion de la inflacion por encima de las expectativas implican que
el inicio de un ciclo de aumentos por parte del Banco Central en sep-21 se considere
como una certeza en este momento. Dado el resultado del IPC en ago-21, aumentara la
especulacion sobre la posibilidad de que este ciclo comience con ajustes de tasa repo de
50pb por reunion. Sin embargo, seguimos esperando que el ciclo se materialice a un
ritmo moderado, al menos en sus primeras fases, por lo que proyectamos 3 subidas
de tasa de 25pb este afio (en sep-21, oct-21 y dic-21). En general, una
aceleracion moderada de las medidas de inflacion nicleo hasta niveles coherentes con la
meta, y unas expectativas de inflacion a mediano plazo ancladas cerca del nivel del 3%
significan que el BanRep ain tiene margen para normalizar la postura de la politica
monetaria a un ritmo moderado. Dicho esto, el balance de riesgos esta sujeto a un alto
grado de incertidumbre tanto en lo que respecta a la inflacion como a la recuperacion de
la actividad econdmica, por lo que la trayectoria a mediano plazo de la tasa repo sera
muy sensible a los proximos datos econdmicos. En cualquier caso, seguimos
esperando que la tasa terminal del inminente ciclo de ajuste sea el 3.75%
(que se alcanzara a mediados de 2022), un nivel que se considera todavia
expansivo dado que la recuperacion de la economia no sera completa el proximo afio.
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Grafico 1. Medidas de Inflacion nicleo

Grafico 2. Inflacion por tipo de bienes
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Fuente: DANE, BanRep, Credicorp Capital
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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.
El inversionista debe tener en cuenta que Credicorp Capital podria efectuar operaciones a nombre propio con las compafias 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 dnico
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 informacion 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 informacion aqui publicada puede considerarse como un
concepto u opinion de tipo financiero, juridico, contable o tributario, ni mucho menos como un consejo o una asesoria de inversion.
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