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La inflacién de abril fue el dato més alto en lo corrido del afio pero creemos que es un aumento transitorio y que a
final del afo retornara a la meta del Banco de la Republica del 3% anual. La inflacion recién publicada para abril
sorprendi6 al alza y se ubicé en 0,5% mensual por encima de las expectativas nuestras en BBVA Research y de las
mercado, ubicandose en 3,25% anual, 4 puntos basicos (pb) por encima del valor que presento el mes anteriory 13
pb superior al registrado hace un afio.

La sorpresa al alza se dio en gran medida por la inflacion de alimentos que contribuyd con un poco mas de la tercera
parte de la variacion mensual. Seguido por los grupos de alojamientoy vivienda, transporte y senicios de
informacién que conjuntamente contribuyeron con mas de la tercera parte de la variacion. Consideramos que
factores climaticos y el efecto de la Semana Santa provocaron una menor produccion y recoleccion de alimentos,
principalmente perecederos.

Por su parte, la inflacion sin alimentos se mantiene estable en 3,27% anual. Este dato se explica por una
desaceleracion en el grupo de regulados. El resto de componentes de lamisma tuvo un comportamiento al alza
gue mantuvo la cifra muy similar a la observada hace un mes. La cesta de transables se aceler6 por un incremento
en los precios de las bebidas alcohdlicas y el tabaco. Y lainflacion de los no transables se ubicé en 3,42% anual
por un incremento significativo en los precios de los senicios fijos y moviles de telecomunicaciones.

Para préximos meses esperamos que lainflacion de alimentos continle con unatendencia alcista que permaneceria
hasta finales del afio y que se una desaceleracién en la inflacion sin alimentos de tal forma que al final del afio la
inflacion estaria muy cerca del 3,0% afio. Con esto seguimos esperando que el banco central pueda mantener sus
tasas estables hasta finales de este afio.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene
datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de erificacion independiente por BBVA. BBVA, por
tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias
generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La ewvolucion
historica de las variables econémicas (positiva 0 hegativa) no garantiza una ewolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto
economico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o
comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden senir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln
caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o
entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversidn seran las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion,
extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento,
salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:
BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela— 42y 52 planta.28050 Madrid (Espafia). Tel.:+34 913746000y
+34 915377000/ Fax:+34 91 374 30 25 -bbvaresearch@bbva.com www.bbvaresearch.com



