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7. Inflacion seguira declinado en los siguientes me  ses

La tendencia a la baja podria incluso alcanzar el limite inferior del rango meta en el
primer trimestre de 2018

En los Ultimos tres meses, luego de tocar un maximo de 4,0% interanual en marzo, la inflacion ha descendido y en
junio se ubico en 2,7% (ver Gréfico 7.1). Esta baja recoge la reversion de los choques de oferta sobre los precios de
algunos alimentos que se observaron durante El Nifio Costero -més rapida e intensa que la anticipada-, un avance
mas contenido de los precios de los combustibles, y la tendencia decreciente del componente de la canasta de
consumo que excluye alimentos y energia, en parte reflejo de una demanda interna que contintia débil. La inflacion
ha retornado asi al rango meta.

Es probable que en los proximos meses veamos una inflacion fluctuando entre el nivel actual y el techo del rango
meta (0 quizas algo por encima de este), pero luego en el cuarto trimestre volvera a descender (alta base de
comparacion interanual). Las presiones de demanda sobre los precios estdn contenidas, la depreciacion de la
moneda local que anticipamos para los proximos meses es acotada, y no prevemos una recuperacion muy marcada
del precio del petrdleo. En ausencia de choques significativos por el lado de los alimentos, es previsible que la
inflacién concluya el afio cerca del centro del rango meta, incluso con tendencia a seguir disminuyendo a principios
de 2018 (ver Gréfico 7.2). El panorama inflacionario se presenta asi relativamente benigno y abre el espacio para que
el Banco Central siga flexibilizando la politica monetaria (ver seccion de Politica Monetaria).

Grafico 7.1 Inflacion: total, sin alimentos ni energia, solo Gréfico 7.2. Proyeccion de inflacion
alimentos y energia (var. % interanual) (var. % interanual)
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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 elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precisién, 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 evolucidn histérica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico 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, invitaciéon o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decisién de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas 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 inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma
de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislaciéon de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribuciéon, comunicacién 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.
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