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.LC Junta Directiva del Banco de la Republica decidié elevar la
tasa de interés de referencia en 25 pbs hasta 12,25%, en
contra de nuestra expectativa y la del mercado, de
estabilidad. La decisiéon se adoptd por mayoria: cuatro
miembros votaron por elevarla en 25 pbs, uno por
incrementarla en 50 pbs y dos por mantener la tasa estable.

Entre las razones expuestas por la Junta para tomar esta
decision se destacan:

La inflacion anual se mantiene elevada, alcanzando el 6,2% en
agosto, nivel aun por encima del rango meta (2%-4%). Por su
parte, la inflacion basica, que excluye alimentos y regulados,
se situd en 6,1%, lo que refuerza la evidencia de persistencia
de la inflacién. De hecho, la Junta del Emisor destacé un
balance de riesgos aun al alza con la llegada del fendmeno de
El Nifio al pais, que tendria sus mayores efectos al cierre del
2026 y en los primeros meses del 2027.

Adicionalmente, las expectativas de inflacion se mantienen
desancladas, para cierre de 2026 y 2027, la expectativa
promedio es de 6,8% y 5,1%, respectivamente. De hecho, las
expectativas de mas largo plazo se mantienen todavia por
encima del rango maximo objetivo. La expectativa de inflacidn
a 24 meses, es decir, a septiembre de 2028 se ubica en 4,1%.

Grafica 1: Expectativas de inflacion anual
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Fuente: BanRep. Occiecondmicas.

El riesgo del fenomeno de El Nifio: El pais ya enfrenta los
primeros efectos de la llegada de El Nifio, y este en definitiva
serd el foco de los analistas y mercados durante los siguientes
meses. Si bien el choque es de oferta, su materializacidon
podria traducirse en un choque estructural a la inflacién,
especialmente los posibles mayores precios de la energia, un
aumento directo a los costos de produccién de la industria
nacional. Desde Occiecondmicas prevemos un impacto
cercano 100 pbs sobre la inflacion total, que la lleve a alcanzar
su punto maximo en el primer trimestre de 2027 (=7%).
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El BanRep elevd su tasa en 25 pbs, hasta 12,25%,
mientras el mercado esperaba estabilidad.

La decision fue dividida, 5 miembros votaron por
aumentar la tasa, solo dos por estabilidad.

Desde Occiecondmicas prevemos un aumento
adicional de 25 pbs este aio, para cerrar al 12,50%

Contexto externo: Al comportamiento local de la inflacion y
riesgos al alza, se le sumé el reciente cambio de tono de la
Reserva Federal de los Estados Unidos, que elevd su tasa de
politica en 25 pbs, llevando el rango maximo al 4,0%, sin
descartar mas incrementos antes que acabe el afio. Hoy el
mercado descuenta con 60% de probabilidad un incremento
mas de 25 pbs y con 30% uno de 50 pbs. Si bien el BanRep es
un organismo independiente de la FED, los movimientos del
mayor Banco Central del mundo, en un momento local critico
para la inflacién terminaron decantando la balanza por un
aumento de baja magnitud.

Nuestra vision. Desde Occiecondmicas proyectamos que la
inflacién continle acelerandose y se ubique en 6,6% al cierre
del afio. Con esto y algo mads de informacién de la postura del
nuevo miembro de la Junta, el ministro Gdmez, consideramos
probable otro aumento de 25 pbs antes que acabe el afo,
cerrando al 12,50%, nivel que se mantendria hasta mediados
de 2027, cuando la inflacién de sefales claras de moderacion,
que le den paso a los recortes.

Grafica 2: Expectativas de tasas Colombia
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Fuente: BanRep. Occiecondmicas.
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