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El Dane reporté una inflacion anual del 5,26% para noviembre de 2021 (vs. 1,49% en noviembre de 2020).
La inflacion mensual en noviembre de 2021 fue del 0,50% (vs. 0,01% de octubre de 2021).

Ocho de las doce divisiones de inflacion tuvieron variaciones mensuales superiores a la expectativa del 0.16% durante noviembre. La inflacion de
alimentos fue la division que mas aporté a la variacion mensual de los precios en noviembre, aportando 25 puntos basicos con un
crecimiento del 1.45%. Los otros dos rubros que mas contribuyeron al aumento en los precios fueron alojamiento y servicios domésticos, con una
inflacion del 0.3%, y las comidas fuera del hogar, con un aumento del 0.9%.

En linea con lo esperado, al igual que en octubre, se observé una variacion negativa en la division de prendas de vestir y calzado por los dias sin
IVA. Sin embargo, es de esperar que estos efectos se diluyan en los préximos meses.

Es importante notar que gran parte de la inflacidn que estamos observando proviene de la dinamica en la demanda por bienes, mas que la
demanda por servicios. La inflacion anual de bienes no-durables es del 11%, la de los bienes durables se ubica hoy en el 6.2% y la de los semi-
durables es del 1.5%. Cabe mencionar que esta Ultima esta distorsionada por los efectos transitorios del dia sin IVA y que deberia tener una tendencia
al alza en los préoximos meses. Es asi como la inflacidn de los bienes, al excluir alimentos, se ubica hoy en un 3.8% y lo mas probable es que continle
elevandose durante los préximos meses.

La recuperacion econdmica ha sido mas dinamica de lo anticipado, pues ya se habria regresando a los mismos niveles de actividad pre-
pandémicos. Los excesos de capacidad instalada disminuirian mas rapido a lo inicialmente esperado, por lo que se podrian observar presiones
inflacionarias estructurales hacia el segundo semestre de 2022. A su vez, durante los primeros tres meses del 2022 se podrian ver efectos de
indexaciones que derivarian en una convergencia mas lenta de la inflacién hacia el 3%.

Proyectamos que la inflacion cierre el aiio 2021 en torno al 5,3%.
Proyectamos que la inflacion llegue en 2022 al 3,7%.

Consideramos que, en su reunién de diciembre, la Junta Directiva del Banco de la Republica volvera a subir su tasa de politica monetaria en
50pbs, cerrando asi el afio en el 3%. Esto fundamentado en el aumento de las expectativas de inflacién, la mayor actividad econdémica, el
deterioro de las cuentas externas, la recuperacion del mercado laboral y el cambiante panorama monetario internacional. Proyectamos que durante el
primer semestre de 2022 se realizaran aumentos de la misma magnitud en cada reunién con decision de tasas hasta llegar al 5% en la reunion de
junio.

Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado,
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Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Trayectoria de la inflacion
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Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.
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Inflacion mensual por divisiones

(variaciéon % mensual; noviembre 2021)
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Alimentos y bebidas no alcoholicas Fiduciaria Bogota

(15,05% del IPC)
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Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado,



Bebidas alcohodlicas y tabaco Fiduciaria Bogota

(1,70% del IPC)
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(variacién % anual; noviembre 2021) (variacién % mensual; promedio 2009-2021)
14 —TOTAL —Bebidas Alcoh 77 Max - Min — - Media - 2021
4,0
12,1
§ 3,09
3,0 -
10 2,5
2,0
1,58
8 7
1,5 L
1,09 1,08
0,95 \
1,0 s 0,83 e 0,83
/ N 0,60
6 0,42° 0,53 0,47 0,44 0,39 0’_54 0.33 e, 0,46 2154
526 0,5 | /= T T G2y 025 20 025 ey
—_ 0/30 _____________________________ - =, T — - ~ 0,01
3 O O : 023 0,12 R ——— =~
2 4 ! I L s T e
7 . 0,03 0,01 ; 0,04
” R —
-0,5 | 0,28 0,37 (;"50
é 2 -1,0
=y
5 o o o N o) O O o) e Q e 2
2 ¢ & & & &S
Q/Q e A\ ¥ 2 S ®) @ & .Q,(Q .@&
& ¥ v o0 ¥
0 %@Q %0 O\
2016 2017 2018 2019 2020 2021 16

Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Prendas de vestir y calzado Fiduciaria Bogotd
(3,98% del IPC)
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Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Alojamiento, agua, electricidad y gas

(33,12% del IPC)

Fiduciaria Bogota

Estacionalidad inflacionaria: Alojamiento, agua, electricidad y gas
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Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado,



Muebles y articulos del hogar

(4,19% del IPC)

Inflacion total vs. Muebles y articulos del hogar
(variacién % anual; noviembre 2021)
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Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado,



Salud

(1,71% del IPC)
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(variacion % anual; noviembre 2021)
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Transporte

(12,93% del IPC)

Inflacion total vs. Transporte
(variacion % anual; noviembre 2021)
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Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado,



Informacion y comunicacion

(4,33% del IPC)

Inflacion total vs. Informacion y telecomunicaciones
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Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado,



Recreacion y cultura Fiduciaria Bogotd

(3,79% del IPC)

Estacionalidad inflacionaria: Recreacion y cultura

Inflacion total vs. Recreacion y cultura
(variacién % mensual; promedio 2009-2021)
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Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado,



Educacion

(4,41% del IPC)

Inflacion total vs. Educacion
(variacion % anual; noviembre 2021)
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Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado,



Restaurantes y hoteles

(9,43% del IPC)

Inflacion total vs. Restaurantes y hoteles
(variacién % anual; noviembre 2021)
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Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado,



Bienes y servicios diversos

(5,36% del IPC)

Inflacion total vs. Bienes y servicios diversos
(variacién % anual; noviembre 2021)
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Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado,
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Fiduciaria Bogota C :

Trayectoria de la inflacion sin alimentos
(variacion % anual)
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Fuente: Dane. Cdlculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Inflacion total vs. Sin alimentos

l 3 . (variacién % anual ; noviembre 2021)
* 9 —TOTAL —Sin alimentos
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Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Inflacion sin Alimentos y energia

IPC energéticos
(variacion % anual; noviembre 2021)
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Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Inflacion de regulados
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(variacién % anual ; noviembre 2021)
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Fuente: BanRep. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Inflaciones basicas - BanRep

(variacion % anual; noviembre 2021)

Nucleo 15 ——Sin alimentos = ——Sin alimentos ni regulados
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Fuente: BanRep. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Inflacion durables, semidurables y

no-durables

(variacion % anual ; noviembre 2021)
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Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Bienes y servicios¥*

(variacion % anual ; noviembre 2021)
——Bienes SAR ——Servicios SAR
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Fuente: BanRep. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.
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Tasa de desempleo
(Total nacional; 2019 - 2021)
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—_ Expectativas de inflacion implicitas en el
9 mercado de TES: Break-even Inflation
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Fuente: BanRep. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Forward Break-even Inflation: 5-5 anos¥*
(%; corte del 1 de noviembre 2021)
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Fuente: BanRep. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

* Las Forward Break-even Inflation (FBEI) permiten entender las expectativas de inflacién de mediano y largo plazo al limpiar los efectos de corto plazo de choques transitorios. La FBEI de 5-5 afios refleja la
inflacion promedio esperada a lo largo de un periodo de cinco afios que inicia después de cinco afios. Esto permite eliminar del analisis las expectativas de inflacion de los cinco primeros afos. Para mas
informacion ver Informe de Politica Monetaria del Banco de la Republica de abril de 2021: https://www.banrep.gov.co/es/informe-politica-monetaria-abril-2021-0
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Tasa repo BanRep
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Escenario central de
proyeccion 2021-2022

Fiduciaria Bogota c

r] [J [ r] C] -]0]0
ene-21 0,41% 1,60% 1,75% 0,1%
feb-21 0,64% 1,56% 1,75% 0,2%
mar-21 0,51% 1,51% 1,75% 0,2%
abr-21 0,59% 1,95% 1,75% -0,2%
may-21 1,00% 3,30% 1,75% -1,5%
jun-21 -0,05% 3,63% 1,75% -1,8%
jul-21 0,32% 3,97% 1,75% -2,1%
ago-21 0,45% 4,44% 1,75% -2,6%
sep-21 0,38% 4,51% 2,00% -2,4%
oct-21 0,01% 4,58% 2,50% -2,0%
nov-21 0,50% 5,26% 2,50% -2,6%
dic-21 0,43% 5,31% 3,00% -2,2%
ene-22 0,79% 5,71% 3,50% -2,1%
feb-22 0,77% 5,85% 3,50% -2,2%
mar-22 0,50% 5,84% 4,00% -1,7%
abr-22 0,35% 5,59% 4,50% -1,0%
may-22 0,22% 4,77% 4,50% -0,3%
jun-22 0,14% 4,98% 5,00% 0,0%
jul-22 0,09% 4,73% 5,00% 0,3%
ago-22 0,10% 4,37% 5,00% 0,6%
sep-22 0,17% 4,15% 5,00% 0,8%
oct-22 0,10% 4,23% 5,00% 0,7%
nov-22 0,10% 3,82% 5,00% 1,1%
dic-22 0,34% 3,73% 5,00% 1,2%

Fuente: Dane y BanRep. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.
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ALEJANDRA MARIA RANGEL PALOMINO Suscripciones:
Gerente de Estudios Econémicos y Mercados arangel@fidubogota.com
arangel@fidubogota.com mercadeofidubogota@fidubogota.com

7420771 Ext. 8273
Sitio web:

http:/ /www.fidubogota.com
JUAN DAVID IDROBO MONCALEANO
Especialista de Estudios Econdmicos y Mercados

jidrobo@fidubogota.com
7420771 Ext. 8272

CONDICIONES DE USO: este documento fue realizado por la Gerencia de Estudios Econémicos de FIDUCIARIA BOGOTA S.A. La informacion contenida en el mismo esta
basada en fuentes consideradas confiables con respecto al comportamiento de la economia y de los mercados financieros. Sin embargo, su precisién no estd garantizada y
no constituye propuesta o recomendacion alguna por parte de FIDUCIARIA BOGOTA S.A. para la negociacién de sus productos y servicios. De igual forma, las opiniones
expresadas no reflejan la opinion de FIDUCIARIA BOGOTA S.A. por lo cual la entidad no se hace responsable de interpretaciones o de distorsiones que del presente informe
hagan terceras personas. El uso de la informacion y cifras contenidas es exclusiva responsabilidad de cada usuario. La informacion contenida en el presente documento es
informativa e ilustrativa y fue preparada sin considerar los objetivos de los inversionistas, su situacion financiera 6 necesidades individuales, por consiguiente la informacion
contenida en este documento no puede ser considerada como una asesorfa, recomendacién u opinién a cerca de inversiones, la compra 6 venta de activos financieros.
FIDUBOGOTA no asume responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion 6 el uso de la informacion contenida en este documento. La
informacién contenida en este informe se encuentra dirigida Unicamente al destinatario de la misma y sélo podra ser usada por él. Si el lector de este mensaje no es el
destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia ¢ distribucién que se haga de esta se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por
error, por favor notifique inmediatamente al remitente telefénicamente o por este medio. Cualquier inquietud o sugerencia comuniquese al correo arangel@fidubogota.com
o a jidrobo@fidubogota.com
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