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La inflacion comenzo a acelerarse
en enero, ubicandose en 5,35%
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La canasta sin alimentos explicé la mayor parte de la aceleracién
de la inflacién anual total en enero

La inflacion mensual en enero fue de 1,18%, en linea con lo esperado por los analistas (1,16%)
y por BBVA Research (1,21%). Con ello, la inflacion anual se ubico en 5,35%, lo que representa
un aumento de 25 puntos basicos (pb) frente a diciembre de 2025 y marca el inicio del proceso
inflacionario que esperamos para 2026.

— La aceleracion de la inflacion anual total estuvo explicada principalmente por la canasta
sin alimentos, cuya variacion anual se situ6 en 5,41%, registrando un incremento de 30 pb
respecto a diciembre de 2025. Este aumento fue generalizado en todas las subcanastas que
la componen, aunque se destaco especialmente el comportamiento de los servicios y los
bienes.

— En el caso de los servicios, su inflacion anual aumenté a 6,33% (+40 pb frente a
diciembre de 2025), impulsada principalmente por los servicios prestados en escenarios
deportivos (+638 pb), los cines y teatros (+327 pb), el servicio doméstico (+307 pb), las
comidas en establecimientos de servicio a la mesa y autoservicio (+119 pb), las comidas
preparadas por fuera del hogar para consumo inmediato (+106 pb) y la administracion (+81
pb). La gran mayoria de estos servicios son intensivos en mano de obra, por lo que parte de la
presion al alza proviene posiblemente del incremento del 23% del salario minimo, por el cual
los mayores costos laborales se transfieren al precio final.

— Por su parte, los bienes rompieron con la estabilidad observada durante los dos
ultimos meses y su inflacion anual aumenté a 2,90% (+ 28 pb frente a diciembre de
2025). Este incremento se debio a los aparatos de procesamiento de informacion (+593 pb),
los equipos de telefonia maovil (+486 pb) y al whisky, ron, brandy y demas (+399 pb). Si se
analizan las doce divisiones de gasto del DANE, la de bebidas alcohdlicas fue la que mas
aumento (+122 pb frente a diciembre de 2025) y esto puede estar explicado en parte por la
emergencia economica, que aumento el impuesto a los licores y a los cigarrillos.

— En cuanto a los regulados, su inflacién anual aumenté levemente a 5,47% (+8 pb frente
a diciembre de 2025), impulsada principalmente por el incremento en el gas (+115 pb) y el
transporte urbano (+ 112 pb). Por el contrario, la electricidad (-147 pb) y el suministro de agua
(-58 pb) presentaron una disminucion en su inflacion anual.
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— En este contexto, la inflacién anual sin alimentos ni regulados, monitoreada de cerca
por el Banco de la Republica, continué aumentando y alcanzé 5,39% (+37 pb frente a
diciembre de 2025).

— En paralelo, la inflacion anual de alimentos registré un leve aumento, ubicandose en
5,11% (+4 pb frente a diciembre de 2025), como resultado de dinamicas contrapuestas al
interior de la canasta. En particular, la inflacion anual de los perecederos se incrementoé en
109 pb y la de las carnes en 39 pb, mientras que la de los alimentos procesados se redujo en
83 pb. En el caso de los perecederos, el aumento estuvo explicado principalmente por la papa
(+977 pb) y el platano (+857 pb). Por su parte, en la categoria de carnes, el incremento
respondié sobre todo al comportamiento de la carne de res (+217 pb). En contraste, la
desaceleracion observada en los alimentos procesados se debio principalmente al café (-381
pb) y las gaseosas (-363 pb).

— Tal como anticipabamos, la inflacion se aceleré en enero como resultado de los
procesos de indexacion, intensificados por el incremento del 23 % en el salario minimo.
En este contexto, la subcanasta de servicios —la mas sensible a este tipo de ajustes—
registrdo un aumento significativo. No obstante, las subcanastas de bienes y de regulados
también presentaron incrementos; en el primer caso, posiblemente impulsados por la
declaratoria de emergencia econémica, que elevo los impuestos a los licores y a los
cigarrillos. El efecto de las indexaciones suele ser mas pronunciado durante los primeros
cuatro meses del afio, con mayor intensidad en febrero. Por ello, a pesar de que ya no se
observara el impacto de la emergencia econdmica sobre las bebidas alcohdlicas y de que se
implementara un alivio de $500 pesos en el precio de la gasolina —con un efecto marginal
inferior a 0,1 puntos porcentuales sobre la inflacion—, esperamos que el proceso inflacionario
continue en febrero e incluso se intensifique. Anticipamos que estas presiones alcistas sigan
originandose principalmente en los servicios, dado su caracter intensivo en mano de obra y su
capacidad para trasladar mayores costos laborales a los precios finales. Sin embargo,
también prevemos que dichas presiones se manifiesten en los bienes, como resultado de un
mayor consumo asociado al aumento de los ingresos de los hogares.

— Este resultado refuerza la decisién de la Junta del Banco de la Republica de
incrementar la tasa de politica monetaria, dado que la inflacion sin alimentos ni regulados
aumenté en 37 pb frente a diciembre de 2025. Los préximos tres meses seran de vital
importancia, ya que en este periodo se reflejara la mayor parte de los efectos del ajuste del
salario minimo sobre la inflacion. En este contexto, seguimos esperando que la Junta
aumente la tasa en 200 pb adicionales, para completar un incremento total de 300 pb durante
2026.
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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 verificacion 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 historica de las variables econdmicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esté sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico 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 ninguin contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacién profesional para realizar inversiones en
los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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 informaciéon que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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