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La inflaciébn anual en marzo sorprendié 14 puntos basicos por debajo de las expectativas del mercado (3.14% vs. 3.28%
esperado), equivalente a una inflacion mensual de 0.24% y ubicadndose cada vez mas cerca a la meta de inflacion del
Banrep (3.0%), este descenso se explico principalmente por la variacion mensual negativa del grupo de diversion, que a su
vez estuvo impulsado por el componente de turismo (-5.05% M/M); y un bajo incremento de los alimentos, grupo que ha
venido presentando un comportamiento favorable, siendo el pollo y la carne de res los productos que mas contribuyeron
mensualmente, 2 pbs respectivamente. De esta manera, segun el DANE, en los ultimos doce meses, la variacion del IPC
fue la mas baja registrada en el periodo movil abril-marzo de los ultimos cuatro afios.

Entre tanto, la inflacién de regulados registré un aumento mensual de 0.35% vs. 0.47% del mismo mes del afio anterior (-12
pbs), incremento que estuvo explicado en parte por: i) energia eléctrica, ii) acueducto, alcantarillado y aseo, iii) buseta,
teniendo en cuenta que particularmente este afio semana santa fue en marzo. En contraste, gas fue el componente que
menos contribuyd al incremento de la inflacidn total con una variacion de 1.96% M/M.

Asi mismo, resaltamos que la inflacidbn subyacente, que excluye el precio de alimentos, presentd una desaceleracion
significativa (-35 pbs) y alcanza el nivel mas bajo desde agosto de 2015 (4.05%). Asi las cosas, ocho de los nueve grupos
de gasto reportados en el IPC presentaron variaciones mensuales menores a las registradas en el mismo periodo del afio
anterior: Vivienda, Vestuario, Salud, Educacion, Diversion, Transporte, Comunicaciones y Otros gastos. No obstante, es
importante monitorear el gasto de salud en lo corrido del afio ha presentado variaciones mensuales altas, este mes
liderando con 0.9% M/M.

De esta forma, en Casa de Bolsa consideramos el dato registrado como positivo en la medida que continta su
senda bajista y alcanza niveles no observados en los ultimos 3 afios y medio. Al igual, que los componentes ya
mencionados, resaltamos que el IPC sin alimentos, transables y no transables, descendieron de manera importante,
augurando la posibilidad que el Banco de la Republica realice un recorte adicional de tasas de interés en 25 puntos
basicos durante la reunion de abril (Decisiones Banrep | Abril de resurreccién), teniendo en cuenta que este seria el
ultimo gran descenso de la inflacién por el efecto estadistico a favor del incremento del IVA del afio pasado. Asi mismo,
destacamos a que no prevemos riesgos climaticos importantes para el mes de abril, toda vez que no se estamos bajo un
fendmeno de La Nifia a pesar de las lluvias registradas recientemente (hacen parte de la temporada).
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Finalizo el mayor efecto estadistico a favor del incremento del IVA
Taxis podrian acelerador la inflacion en abril

Inflacion anual taxis (CdB)
Variacion anual
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*Por su parte, los riesgos climaticos en relacion al
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fenémeno de La Nifia se han venido disipando en la Impacto en pbs del incremento del IVA sobre el IPC (CdB)
medida que se espera una transicion de La Nifia a pbs
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IPC sin Alimentos se acerca al rango meta del Banrep (4.05%)
Regulados se mantienen en niveles elevados (6.01%)

IPC total e IPC sin alimentos (CdB)
Variacion anual
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IPC transables, no transables y regulados (CdB)
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Abril seria el ultimo mes en que la base estadistica jugaria a favor
Los Alimentos crecen al ritmo mas bajo en 5 afios

IPC Total Mensual promedio 5 afos, 2017, 2018 (CdB)

IPC Alimentos promedio 5 afios, 2017 y 2018 (CdB)
Variacion mensual
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IPC Vivienda promedio 5 afios, 2017 y 2018 (CdB) IPC Transporte promedio 5 afios, 2017 y 2018 (CdB)
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Inflacion global repunta en medio de un aumento del WTI
El IPC de transables habria tocado fondo

indice NOAA (CdB)
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IPC Transables vs délar adelantado (CdB)
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La lluvias actuales hacen parte de la temporada
Mas de un fenomeno de La Nifia

Proyeccion Probabilidad Fendmeno Nifiay Nifio Prondstico de probabilidad oficial de ENSO
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100% Mid-Mar 2018 Plume of Model ENSO Predictions
90% =§ CPC CONSOL
2
DYN MODELS:
80% IRI/CPC v DYN AVG
+ NASA GMAO
70% ] JNMCJEP CF5v2
E 60% & T Eggacsmnm
5 50% E e
g 40% 5 UKMO
= c ¥ KMA SNU
& 00 : I0CAS ICM
+ COLA CCSM4
30% w = MetFRANCE
SINTEX-F
20% ; v CS-IRI- M
GFDLCM2.1
10% I I I I I I % : CMC CANSIP
= =~ GFOL FLOR
0% ‘
[o6) [o6) o0 [o6) [o6) [e6) o0 [o6) o) STAT MODELS:
— — — — — — — — — STAT AVG
&8 &8 & & &8 & K& & R® ® & % CPCMRKOV
= 2 3 £ 9 9o z 9o 7 'Q%’O S &SN gy § &8 &P v
< - = < ) O Z - CSU CLIPR
S < = ] ) < ) o z : UBC NNET
~ 2+ FSU REGR
Meses del afio @+ UCLA-TCD
s season
i mLa Nifla = Neutral = El Nifio
i
g8
=8 , i~ i~ . ., , .
§ Segun el Resumen mensual del estado de El Nifio, La Nifia y la Oscilacion del Sur, o ENSO, basado en el indice NINO.
§° La perspectiva oficial de CPC / IRI, el fendmeno se La Nifia se debilita por un posible retorno a condiciones neutrales
< para la temporada de marzo a mayo, a pesar de las lluvias evidenciadas a principio del mes. Las ultimas predicciones
e de modelos estadisticos y dinamicos respaldan este escenario.

Casa BOISa Fuente: International Research Institute for Climate and Society
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¢, Quiénes somos?
Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval
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Casa

Grupo

ANVAL

Entidades Financieras

Cargo

22.7% 25.7%

|

Nombre

CasadeBolsa

7.9% 38.9%

|

e-mail

Teléfono

Director Inversiones

Alejandro Pieschacon

alejandro.pieschacon@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22685

Director Investigaciones

Juan David Ballén

juan.ballen@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22622

Analista Renta Fija

Angela Pinzén

angela.pinzon@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 23626

Analista Renta Fija

Jorge Alejandro Bernal R

jorge.bernal@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22631

Gerente Renta Variable

Omar Suarez

omar.suarez@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22619

Analista Acciones

Lina Tatiana Cuéllar

lina.cuellar@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22710

Analista Acciones

Bolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

Roberto Paniagua

roberto.paniagua@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22703
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Analisis y Estrategia

Dirija sus inquietudes y comentarios a:
analisis.estrategiaCB@casadebolsa.com.co | (571) 606 21 00 | Twitter: @CasadeBolsaSCB | www.casadebolsa.com.co

Bogota

TEL (571) 606 21 00

FAX 755 03 53

Cra 7 No 33-42, Piso 10-11
Edificio Casa de Bolsa

CasaccBolsa

TEL (574) 604 25 70 ks camisionista de bolss de Grupo Aval
FAX 321 20 33

Cl 3 sur No 41-65, Of. 803
Edificio Banco de Occidente

Cali

TEL (572) 898 06 00
FAX 889 01 58

Cl 10 No 4-47, Piso 21
Edificio Corficolombiana

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de
Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Analisis
y Estrategia. La informacion contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese
sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propdsitos informativos. Las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.



