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Inflacion sigue aumentando y llega a 5.84%

Segun el DANE, la inflacién anual medida por el fndice de Precios al Consumidor (IPC) aumenté a
5.84% en mayo, frente al 5.68% observado en abril. Este resultado se ubicd por debajo de la
expectativa del mercado (5.90%), aunque ligeramente por encima de nuestra proyeccién (5.82%).
En términos mensuales, la variacion del IPC fue de 0.47%. Con este resultado, la inflacion
completd tres meses consecutivos de aceleracion anual, manteniéndose alejada de la meta del
Banco de la Republica (Banrep).

En términos anuales, los rubros de alojamiento, alimentos, restaurantes y hoteles, y transporte
continuaron siendo los principales responsables de la inflaciéon observada. En conjunto, estas
divisiones aportaron cerca de 4.4 puntos porcentuales de la variacién anual total. Particularmente
relevante fue el comportamiento de alojamiento y servicios asociados al hogar, cuya contribucién
alcanzé 1.40 puntos porcentuales. Asimismo, sectores como salud y educaciéon contindan
registrando variaciones anuales elevadas, reflejando la persistencia de presiones sobre distintos
componentes de la canasta de consumo.

En términos mensuales, el principal impulso provino de la division de alojamiento, agua,
electricidad y gas, cuya variacion fue de 0.86%. También sobresalieron las divisiones de
transporte (0.61%), impulsada principalmente por el aumento en los precios de los combustibles
en medio de la coyuntura energética internacional, y recreacion y cultura (0.77%),
comportamiento asociado en buena medida al incremento en el gasto de suscripciones de
television y plataformas de streaming previo al Mundial. Por su parte, los alimentos registraron
una variacién mensual de -0.02%, favorecidos por menores precios en frutas y algunos productos
perecederos, compensando parcialmente el incremento observado en carne de res.

Grafica 1. Variacidon mensual canasta IPC Grafica 2. Contribucion a la inflacion
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Nuestras perspectivas

Si bien el resultado de mayo fue inferior a las expectativas del mercado (5.84% anual frente al
5.90% esperado), la inflaciéon completd tres meses consecutivos de aceleracién y se mantuvo
ampliamente por encima del rango meta del Banrep. El resultado refleja que las presiones
inflacionarias siguen presentes en distintos segmentos de la canasta de consumo.

De cara a los préximos meses, seguimos anticipando una trayectoria inflacionaria elevada. Los
riesgos asociados al fenémeno de El Nifio, el incremento en los costos de fertilizantes e insumos
importados y la posibilidad de nuevas presiones sobre energia y combustibles mantienen un
balance de riesgos sesgado al alza. Adicionalmente, los mecanismos de indexacién derivados del
salario minimo contintan ejerciendo presién sobre servicios, arriendos y otros componentes de la
inflaciéon basica, lo que limitaria una convergencia rapida hacia la meta del Banrep.

En este contexto, creemos que la inflacion cerrard 2026 en niveles cercanos a 6.75%, en un rango
de 6.4%-7%, aunque reconocemos que los riesgos permanecen orientados al alza. Si las
condiciones climaticas se deterioran durante la segunda mitad del afio o se intensifican las
presiones sobre alimentos y regulados, la inflacion podria ubicarse por encima de nuestro
escenario base. Por el contrario, una moderacion mas rapida en algunos componentes de
servicios y una estabilizacién de los costos energéticos permitirian una trayectoria mas favorable.

En términos de politica monetaria, consideramos que el resultado de mayo respalda una postura
cautelosa por parte de la Junta Directiva del Banrep. Aunque la inflaciéon sorprendié
favorablemente frente a las expectativas del mercado, la aceleraciéon observada durante los
ultimos meses y la persistencia de la inflacién bésica contintan limitando el espacio para una
flexibilizacién de la politica monetaria. Asi las cosas, seguimos considerando probable un
endurecimiento adicional de la postura monetaria en el corto plazo, mientras la autoridad
monetaria evalla la evolucion de las expectativas, la inflacion subyacente y los riesgos asociados
al frente climatico y energético. Para la reunién de junio, esperamos un incremento de 75 puntos
basicos en la tasa de interés, sin mas ajustes durante el ano.
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Investigaciones Econémicas

Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases
de activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado, asi como colaborar permanente y
estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada
y que su Flan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo,
aunque, la diversificacién no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacién que
precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una
recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto
2555 de 2010, ni una indicacién de la intencién de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A.
cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los prondsticos compartidos fueron
construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las
conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompanan no son definitivas. Este documento es
de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la
autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la
interpretacién de dicha informacién, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un
inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisién de participar en alguna
transaccién, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos
de contar con la total y absoluta precisién, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los
documentos suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes.
Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el anélisis financiero y legal para efectos

e tomar cualquier decisién de inversiéon. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de
fuentes de mercado que se presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las
calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de inversion ni
tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como
Moody's, Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen
factores cualitativos y dependen de la informacién financiera disponible en el mercado en el momento
de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del
autor a la fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la informacion aqui contenida puede ser
objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracién de los autores no esta asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacién y cualquier documento preliminar sobre los
productos aqui mencionados no constituyen una oferta pulblica vinculante, por lo cual, tanto la
presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2026
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