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En julio la inflacion mensual se ubicé en -0,13 % m/m, por debajo de las expectativas del mercado. Con este
resultado la inflaciéon anual alcanzé un crecimiento de 3,12 %, descendiendo 8 puntos basicos respecto a la lectura
del mes anterior.

La sorpresa a la baja se explica por la caida en la inflacion de alimentos, tasa que fue significativamente inferior a
las expectativas del mercado. La mayoria de los productos de esta canasta registré comportamientos favorables:
el precio de los productores perecederos descendid 2,2 % m/m, el de los cereales y otros productos procesados
cay6 0,35 % y el costo de las carnes y sus sustitutos descendié 0,29 %. Este comportamiento es algo atipico en
un momento en el que el precio de los alimentos deberia repuntar por factores de oferta (menores cosechas),
luego de una temporada tan larga de precios bajos.

El comportamiento del resto de la canasta no tuvo mayores sorpresas. La inflacion de los productos transables se
sigue desacelerando, gracias la estabilidad de la tasa de cambio; la inflacién de los no transables se mantuvo
relativamente estable (aunque con noticias positivas, porque el componente inercial de algunos servicios de esta
canasta se sigue debilitando) y finalmente con el alza en la inflacion de regulados, que alcanzé una tasa de 6,6 %
ala, que se explica principalmente por un efecto base negativo relacionado con una caida importante en las tarifas
de servicios publicos en julio del afio pasado.

Si no repuntan el precios de los alimentos en los proximos meses, tendremos una inflacion para el cierre del afio
que estaria cerca al 3,0 %. Se vienen meses con correcciones importantes en la inflacion de regulados (por
efectos base de servicios publicos y precios de combustibles) que sumados a la desaceleracion de algunos
componentes inerciales de la inflacion podrian empujar a la baja un poco mas el crecimiento de los precios.
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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 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 evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esté sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto
econdmico 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 servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin
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 inversion 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 legislacién de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién puablica, 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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