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Inflacion de marzo se ubica en 2,51% a/a, impulsada por
precios de alimentos y regulados

En marzo, la inflacién redistré un crecimiento de 0,39% m/m (2,51% a/a, la tasa mas alta de los Ultimos 16
meses). De acuerdo a la encuesta del Banco de la Republica, se esperaba un crecimiento mensual de
0.28% m/m (BBVAe: 0,16%). El resultado es mavor al consenso, el cual no anticipaba un crecimiento tan alto
en el precio del grupo de alimentos. De hecho, alimentos present6 un crecimiento mensual de 0,61%, el mas
alto de los Ultimos 5 afios v superior en 45 puntos basicos al promedio en este mismo periodo. Por otra parte
los indicadores de inflacién basica mostraron cambios leves al alza frente a febrero, confirmando el buen
momento por el que atraviesan los indicadores de demanda. No obstante, aunque el promedio de estos
indicadores sigue por debaio del punto medio del ranao meta. su reciente dinamica auaura un cambio en la
postura monetaria en los proximos meses (BBVA la anticipa para junio). La tendencia creciente de los
precios va en linea con nuestra perspectiva, que anticipa una inflacion de 3,08% en diciembre.

. Alimentos, vivienda y comunicaciones, los grupos que mas contribuyeron al
crecimiento mensual
Cada uno de estos grupo aportaron a la variacion mensual 0,17, 0,11 y 0,06 puntos porcentuales (pp),

respectivamente. La variacién mensual de los alimentos fue 0,61%, una crecimiento que estuvo por encima
de nuestras expectativas y del crecimiento promedio de este grupo en los Ultimos 5 afios (0,14% m/m);
buena parte de este crecimiento se explica por el aumento en el precio mensual de papa (15,7% m/m) el
cual contribuyé con 0,25pp a la variacion mensual de alimentos. De otro lado, el grupo de vivienda registré
un crecimiento de 3,12% a/a, lo que representa un alza en 63 puntos basicos (bp) respecto al crecimiento
del grupo un afio atras (2,49% a/a), y se explica por el incremento del precio del gas en 1,54% (m/m).
Finalmente, Comunicaciones registrdé una variacion intermensual de 1,54%, explicada principalmente por el

aumento en el precio de los servicios de telefonia (1,84% m/m).

e Indicadores de inflacién basica aumentan levemente

Dos de los tres indicadores de inflacion basica mostraron incrementos frente al mes anterior. La inflacion
sin alimentos (2,62% a/a) aumenté en 9 pb frente al crecimiento registrado en febrero, y la inflacién sin
perecederos, combustibles, ni servicios publicos (2,53% a/a) registré un aumento en 10 pb frente al mes
anterior. Por otro lado, la inflacion sin regulados ni alimentos registré un disminucién en 2 pb, alcanzando
una variacién de 2,74% (a/a). Con estos resultados, el promedio de nuestros indicadores de inflacién
basica aumento, situandose en 2,63% (a/a). Al ritmo que viene creciendo, el promedio alcanzaria el punto

medio de la meta del Banco de la Republica en la mitad del segundo semestre.

« Anticipamos aumento gradual de la inflacion en lo que resta del afio

A futuro mantenemos nuestra expectativa de una tendencia creciente en la inflacién al consumidor, con
crecimientos acentuados en el segundo semestre. Esta tendencia sera impulsada por un mayor
crecimiento en el grupo de transables, el cual, aunque aun crece moderadamente (1,65% a/a en Marzo),
tendrd un ritmo de crecimiento mayor en los proximos meses por cuenta de la depreciacién. Los otros
impulsos vendran del mayor precio de los regulados (por aumentos en el precio de los combustibles), del
efecto base que dejo la caida en los precios de alimentos en el segundo semestre, y de la mayor actividad
econOmica que BBVA espera para el presente afio. Dadas estas perspectivas, mantenemos intacto nuestro

prondstico de inflacion en 3,1% para 2014.
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March inflation stood at 2,51% YoY, explained by food
prices and regulated items

In March, inflation recorded an increase of 0.39 % m/m (2.51 % yly). According to the expectations survey from
BanRep, a monthly rate of 0.28 % (0.16% BBVAe) was expected. Thus, March inflation was greater than
consensus estimates, which did not anticipate such a high growth in food prices. In fact, Food increased by
0.61% m/m, 45 basis points higher than its average in the last 5 years. On the other hand, core inflation indexes
showed a slight change upward from February, confirming a positive demand for 1Q14. Although core inflation
remains below the midpoint of the target range (3%), their uptrend predicts a change in the monetary policy
stance in the coming months (BBVA anticipates a change in June).
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, SA. (en adelante “BBVA %), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision
del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el
contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos
o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se
refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente
documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a
su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso
de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados
histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas
pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria
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no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los
valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, 0 en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor
de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos o0 empleados y pueden tener intereses o
llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o
posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios
de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversibn por cuenta propia gue sean
inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada,
fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (i) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de
este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera
estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infracciéon de la legislacién de la jurisdiccion
relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las
inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocién financiera) de la orden de 2005, (en su
version enmendada, en o sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o
(iii) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacién o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21
de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes’). Este documento esta
dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de
conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento sélo estan disponibles para personas
relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccién de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA g, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de
banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacién basada en los ingresos de ninguna transaccién especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esté sujeta a las normas de revelacién previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Cédigo de
Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco
de Espafia con el nimero 0182.



