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En esta edicion del Informe de Seguimiento a la Inflacion:

e La variacion anual del indice de precios al consumidor (IPC) al cierre de 2016 fue 5,75%, cifra inferior al 6,77% de
2015. Con el resultado de 2016, se completan dos afios consecutivos en los que la inflacién del afio se ubicé por
encima del limite superior del rango meta de largo plazo del Banco de la Republica.

e La inflacidon de alimentos en 2016 fue 7,2%, frente a 10,8% de un afio atras. El rubro que en 2015 tuvo el mayor
crecimiento de su IPC, hortalizas y legumbres, registré en 2016 una reducciéon de 1,6%. la mayor contribucién a la

inflacién del afio provino de las comidas fuera del hogar con un aporte de 2,6 puntos porcentuales (p.p), seguido de
las carnes y derivados de la carne con 2 p.p.

e En 2016 la inflacién de los bienes cuyos precios se encuentran regulados cerré en 5,4%, por encima del 4,3% de
2015. A diciembre de 2016 la inflacién de la energia eléctrica fue 6%, frente a 9% de diciembre de 2015. La tendencia
del indicador desde septiembre de 2016 es decreciente, y durante el primer trimestre de 2017 prevemos que esto se
mantendré considerando la alta base de comparacién de los primeros tres meses de 2016.

e Prevemos que para el primer trimestre de 2017 la tasa de referencia del banco alcance un nivel de 7% o incluso por
debajo. En lo que respecta a la inflacidn, durante el primer semestre de este afio la tendencia decreciente del
indicador deberia mantenerse, siempre y cuando no se presenten presiones no anticipadas sobre el componente de
alimentos. Para diciembre de 2017, esperamos que la inflacion total cierre entre 4,0% y 4,5%.

e En diciembre de 2016 la variacién anual del IPP para el total de la oferta interna fue 1,6%, resultado inferior al 9,6%
observado en diciembre de 2015. La actividad econ6mica con la mayor variacién en su indice fue mineria con 8,8%.
Por uso o destino econdmico, a diciembre de 2016 la mayor variacion la tuvieron los bienes de consumo intermedio
con 2,5%, frente a 8,1% de 12 meses atras. Por procedencia de los bienes, en diciembre de 2016 el IPP de los bienes
producidos y consumidos en el pais tuvo una variacién anual de 3,8%.

indice de Precios al Consumidor (IPC)

La variacién anual del indice de precios al consumidor (IPC) al cierre de 2016 fue 5,75%, cifra inferior al 6,77% de 2015.
Con el resultado de 2016, se completan dos afios consecutivos en los que la inflacion del afio se ubicé por encima del
limite superior del rango meta de largo plazo del Banco de la Republica (Gréafico 1). A pesar de lo anterior es importante
mencionar que, al igual que sucedio en el tercer trimestre de 2016, entre septiembre y diciembre la inflacion mantuvo una

tendencia decreciente. Esto Ultimo se explica, principalmente, por el ajuste en el precio de los alimentos con respecto a
los méaximos registrados en el primer semestre del afio (Gréfico 2).

Grafico 1. Variacion anual del IPC (%) Grafico 2 Variacion anual del IPC total y de alimentos (%)
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La inflacion de alimentos en 2016 fue 7,2%, frente a 10,8% de un afio atras. El rubro que en 2015 tuvo el mayor
crecimiento de su IPC, hortalizas y legumbres, registré en 2016 una reduccion de 1,6% (Tabla 1). Los otros dos rubros
que contribuyeron a reducir la inflacion de 2016 fueron frutas, con una variacion de -1,7%, y tubérculos y platanos con
una caida de 17,2% anual. En contraste, la mayor contribucion a la inflacién del afio provino de las comidas fuera del
hogar con un aporte de 2,6 puntos porcentuales (p.p), seguido de las carnes y derivados de la carne con 2 p.p. En ambos
casos, el aporte de estos componentes fue el mas alto de los Ultimos tres afios.

Tabla 1. Inflacién de alimentos y contribucién a la variacién por sus componentes (%) 1/

Contribucion a la Inflacién

Inflacién anual % alimentos anual % alimentos
Ponderaciéon dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-13  dic-14  dic-15  dic-16
Comidas Fuera Del Hogar 28,6% 3,3% 3,5% 6,0% 8,5% 1,0% 1,1% 1,9% 2,6%)|
Carnes Y Derivados De La Carne 16,9% 3,0% 3,9% 6,7%| 13,0%) 0,5% 0,6% 1,1% 2,0%)
Lacteos, Grasas Y Huevos 15,3% 0,6% 4,0% 7,4% 7,9% 0,1% 0,6% 1,1% 1,1%
Cereales Y Productos De Panaderia 13,3% -5,0%| 0,3%| 13,9%| 58%| -0,6%| 0,0% 1,6%| 0,7%
Alimentos Varios 10,6% -0,7% 1,6% 7,6%| 14,1%| -0,1% 0,2% 0,8% 1,5%|
Hortalizas Y Legumbres 6,7% -1,0% 9,3%| 41,5%| -1,6%| -0,1% 0,6% 2,6%| -0,1%)
Frutas 3,5% 8,1%| 13,2%| 24,8%| -1,7%| 03%| 0,5%| 1,0%| -0,1%
Tubérculos Y Platanos 3,0% -9,5%| 36,2%| 17,5%| -17,2%| -0,3%| 1,0%| 0,6%| -0,6%
Pescado Y Otras De Mar 2,1% 3,8%| 6,9%| 11,7%| 9,1%| 0,1%| 0,2%| 0,3%| 0,2%
Alimentos 100% 0,8%| 4,7%| 10,8%| 72%| 0,9%| 4,7%| 10,8%| 7,2%

Fuente: DANE. Célculos ECONCIFRAS. 1/ La diferencia en la suma de las contribuciones obedece al sistema de aproximacion en el nivel de digitos trabajados en el indice.

Medidas de inflacién basica
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canasta del IPC, fue de 6,18%, por encima del 5,22%
registrado en el mismo mes de 2015. El crecimiento del IPC basico, que excluye alimentos primarios, servicios publicos y
combustibles, pas6 de 5,93% en diciembre de 2015 a 6% en diciembre de 2016, mientras que el IPC sin alimentos se
ubicé en 5,14%, frente a 5,16% de 12 meses atrés.

Inflacién de bienes regulados

En 2016 la inflacion de los bienes cuyos precios se encuentran regulados cerré en 5,4%, por encima del 4,3% de 2015
(Gréfico 4). El importante ajuste que mostré el IPC de la energia eléctrica en el Ultimo trimestre de 2016, favorecid el
resultado de la inflacién de regulados asi como el de servicios publicos (Gréfico 5).

A diciembre de 2016 la inflacién de la energia eléctrica fue 6%, frente a 9% de diciembre de 2015. La tendencia del
indicador desde septiembre de 2016 es decreciente, y durante el primer trimestre de 2017 prevemos que esto se
mantendra considerando la alta base de comparacion de los primeros tres meses de 2016. Esto, sumado al anuncio que
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hizo la empresa CODENSA* respecto a la disminucion de las tarifas en febrero de 2017, producto de la fusion con la
Empresa de Energia de Cundinamarca (EEC). Segun el comunicado emitido por la empresa de energia, para los clientes

que eran de la EEC la reduccion promedio para el mes de febrero sera de 14% a 16%. Por su parte, en el caso de los
clientes de CODENSA, la reduccién sera hasta del 3%.

Gréfico 4. Variacion anual del IPC de bienes regulados Gréfico 5 Variacién anual de los componentes
del IPC de bienes regulados
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La variacion anual del IPC del transporte publico de 4,5% anual cerrd el afio por debajo del nivel total de la de los
regulados. En enero de 2017, el IPC de transporte publico reflejara los aumentos en los pasajes, que segun informacién

de prensa, han registrado en enero incrementos de entre el 5% y el 11% en las distintas ciudades frente a la taifa de
2016.

La inflacion de combustibles cerrd el afio en terreno positivo, a diferencia de lo que sucedi6 en 2015, y se ubicé en 1,8%.
En el primer trimestre de 2017, la inflacion de combustibles tendra el efecto de la incorporacién del nuevo impuesto a las
emisiones de diéxido de carbono en la formula que sirve para establecer el precio de referencia de la gasolina y el
ACPM. Actualmente, el Gobierno se encuentra en un proceso de revision todos los componentes de la estructura de

precios de los combustibles para asegurar que la formula que define el precio de la gasolina y del ACPM esté acorde con
la realidad del mercado.

Frente a 2016, el aumento en el valor del petréleo en 2017 también se reflejara en un mayor precio de los combustibles.

Inflacién de transables y no transables®

En diciembre de 2016 la inflacion de los bienes transables fue 5,31% anual, con lo que el indicador cerré el afio por
debajo del 7,1% anual registrado en 2015 (Gréfico 6). Para los bienes no transables, la variacion anual del IPC en 2016
fue 4,9% anual, frente a 4,2% anual de un afio atras (Grafico 7).

Con respecto al comportamiento de la inflacion de bienes transables, el quiebre en la tendencia creciente de la variacion
de la Tasa Representativa del Mercado (TRM) a partir de julio del afio pasado permitié que en 2016 la tendencia de dicho
indicador fuera decreciente.

Después de un crecimiento acelerado entre 2015 y el primer trimestre de 2016, la inflacion de bienes no transables tuvo
una correccion y se mantuvo hasta el cierre del afio en un nivel cercano a 5%. El resultado de 2016 reflejé la evolucion
de la inflacién del componente de diversion, que con un 4,1% en diciembre registré la segunda menor variacién anual en

! Codensa S.A. ESP es una empresa de distribucion y comercializacion de energia eléctrica, lider en el mercado, con mas de 3°200.000 clientes
distribuidos en Bogot4, 116 municipios de Cundinamarca, seis de Boyaca, cuatro de Tolima y tres de Meta.
2 Los indices de bienes transables y no transables no incluyen alimentos.
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todo 2016. Otro componente que tuvo un desempefio favorable fue arrendamientos, el cual cerr6 2016 en 3,9%, el
mismo nivel de 2015.

Gréfico 6. Inflacion transables y no transables Gréfico 7 Inflacion transables y variacion anual TRM
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Inflacién por ciudades

‘g . ., . Gréfico 8: Variacién anual del IPC por ciudades
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El pasado 16 de diciembre la Junta Directiva del Banco de la Republica tomo la decision de reducir su tasa de interés de
intervencién en 25 puntos basicos (p.b.), con lo cual esta terminé el afio en 7,5%. Segun el comunicado emitido por el
emisor, la mayoria de la junta considero que las acciones de politica monetaria han asegurado el proceso de
convergencia de la inflacién a la meta de 3% + 1 p.p. en 2017. Sin embargo, en su primera reunién de 2017 la junta
mantuvo inalterada su tasa, lo que para nosotros indica que aun no se logra un consenso respecto a la velocidad con la
cual se debe implementar la politica monetaria expansiva.

Segun las dltimas minutas disponibles, cuando se redujo la tasa, los miembros que votaron por mantenerla inalterada
argumentaron que a pesar de que la inflacion iba convergiendo a su meta, aun no existian indicios suficientemente
fuertes de que la velocidad de convergencia fuera la adecuada. Resaltaron que la inflacion béasica alin se encuentra en
niveles superiores a la meta, con lo que una reduccién en las tasas de interés tendria el riesgo de reforzar el cambio en
el comportamiento de las expectativas de inflacion.

La mas reciente encuesta, realizada del 6 de enero al 11 de enero de 2017, muestra que el promedio de las expectativas
para diciembre de 2017 es de 4,5%, cifra que se mantiene por encima del limite superior del rango meta del emisor
(Grafico 9). Para diciembre de 2018 los encuestados esperan que la inflacién cierre en 3,6%, por encima de la meta
puntual de largo plazo. Las expectativas de inflacion del mercado de deuda publica muestran que para los plazos de uno

Esta publicacion constituye una opinién independiente respecto a diferentes aspectos relacionados con el comportamiento y evolucion de la economia nacional e
internacional, pero no garantiza el cumplimiento de las proyecciones presentadas. En ningln momento se esta actuando en representacion de alguna entidad,
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y dos afios estas también sobrepasaron la meta del emisor, aunque en el mas largo plazo, 5 y 10 afios, se encuentran

dentro del rango meta (Grafico 10). En tal sentido, no consideramos como una sorpresa que en la ultima reunién la junta
haya mantenido estable su tasa.

Gréfico 9. Encuesta de expectativas de inflacion del Banrep Gréfico 10. Inflacién implicita (curva de TES cero cupén)
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Fuente: Banco de la Republica. Céalculos ECONCIFRAS. Fuente: Corporacién Financiera Colombiana (Corficolombiana).

A pesar de que las expectativas y los indicadores de inflacién basica siguen estando por encima de la meta de largo
plazo del emisor, anticipamos que el ciclo bajista de la tasa de interés de intervencion se retomara durante el primer
trimestre del afio. Esto, dado que a pesar del alto nivel de los indicadores de inflacion basica, su tendencia decreciente

indica que el proceso de convergencia de la inflacién a la meta de largo plazo se ha fortalecido y deberia reflejarse en
una mejora en las expectativas.

Prevemos que para el primer trimestre de 2017 la tasa de referencia del banco alcance un nivel de 7% o incluso por
debajo. En lo que respecta a la inflacién, durante el primer semestre de este afio la tendencia decreciente del indicador

deberia mantenerse, siempre y cuando no se presenten presiones no anticipadas sobre el componente de alimentos.
Para diciembre de 2017, esperamos que la inflacion total cierre entre 4,0% y 4,5%.

indice de Precios al Productor (IPP)

En diciembre de 2016 la variaciéon anual del IPP para el total de la oferta interna fue 1,6%, resultado inferior al 9,6%
observado en diciembre de 2015. La actividad econémica con la mayor variaciéon en su indice fue mineria con 8,8%,
mientras que tanto agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca como la industria crecieron 1,4% anual (Gréfico 11).

Grafico 11. Variacion anual del IPP por actividad econémica (%) Grafico 12. Variacion anual del IPP uso y destino econémico (%)
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Fuente: Banco de la Republica. Céalculos ECONCIFRAS. Fuente: Banco de la Republica. Céalculos ECONCIFRAS.

Por uso o destino econémico, a diciembre de 2016 la mayor variacion la tuvieron los bienes de consumo intermedio con
2,5%, frente a 8,1% de 12 meses atras (Gréafico 12). Los bienes de consumo final tuvieron una variacion anual de 2,2%,
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mientras que el indice de los materiales de construccion y el de bienes de capital se redujeron 1,8% y 1%,
respectivamente. Por procedencia de los bienes, en diciembre de 2016 el IPP de los bienes producidos y consumidos en
el pais tuvo una variacion anual de 3,8% (Grafico 13). En ese mismo periodo los indices de los bienes exportados e
importados se redujeron 2,2% y 3,1%, respectivamente. Como se observa en el gréafico 14, el comportamiento del IPP de
los importados se vio favorecido por la correccién en la variacion de la TRM frente a lo observado en 2015.

Gréfico 13. Variacién anual IPP y por procedencia (%) Gréfico 14. IPP importados y TRM: variacion anual (%)
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Expectativas para 2017

Durante 2016 la menor presion del componente de importados sobre la variacion del IPP contribuy6 con la reversion de
la tendencia creciente que mantuvo el indicador durante 2015. Este resultado estuvo explicado por el fortalecimiento que
tuvo el peso frente al délar, que permitié que en el acumulado de 2016 la variacion afio corrido de la Tasa Representativa
del Mercado (TRM) fuera -4,9% (Grafico 15). El comportamiento del precio del barril de petréleo brent, cuya variacién
acumulada en 2016 fue 52%, fue uno de los que mas favorecio la tendencia de la tasa de cambio por la correlaciéon que
han mostrado estos indicadores en los ultimos dos afios.

Gréfico 15. Variacion acumulada de la Tasa Representativa del Mercado (TRM) y del precio del petr6leo BRENT
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Fuente: Grupo Aval y Ecopetrol. Calculos ECONCIFRAS.

En 2017, el comportamiento de la TRM estara marcado, por un lado, por la retoma por parte de la Reserva Federal de los
Estados Unidos del ciclo alcista de su tasa de interés de referencia. La expectativa del mercado para 2017 es que el
desmonte de los estimulos monetarios se haga muy lentamente, con tres nuevos incrementos que permitan llevar la tasa
hasta 1,5%. No obstante, el nuevo presidente de ese pais ha prometido implementar medidas proteccionistas y aprobar
una serie de estimulos tributarios y regulatorios para estimular el crecimiento, lo que traeria presiones sobre la Reserva
Federal para encarecer mas rapidamente el precio del dinero y de esta forma controlar las expectativas de inflacion.
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Un incremento mas acelerado de la tasa de referencia de la Reserva Federal traeria consigo una depreciacion del peso
colombiano a medida que los flujos de capital migren nuevamente a los Estados Unidos. Dicho efecto se veria reforzado
de mantenerse la estrategia de politica monetaria expansiva del Banco de la Republica para favorecer el crecimiento de
la economia.

El otro factor que influird sobre la evolucién de la tasa de cambio tiene que ver con el acuerdo alcanzado en noviembre
de 2016 por parte de la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y de otros 11 grandes productores
para retirar del mercado 1,8 millones de barriles de petréleo diarios y reducir el exceso de oferta que mantenia el precio
bajo. Entre enero y octubre de 2016 el precio promedio del petréleo brent fue US$44 por barril, pero como resultado del
acuerdo, entre noviembre de 2016 y lo corrido de 2017 el precio promedio fue US$52 por barril.

Este mayor precio favorecera el comportamiento de la TRM con respecto a lo observado durante 2016. Sin embargo,
considerando que los intereses de los paises miembros no estan totalmente alineados, para nosotros es incierta la
disposicion al interior de la organizacién de cumplir el acuerdo ante las perspectivas de una mayor demanda. Por otra
parte, los mayores precios pueden estimular la produccion de paises como Estados Unidos, quien se ha convertido en un
competidor a través de la extraccion mediante métodos no tradicionales. Esto tiene el potencial de diluir el efecto
alcanzado hasta ahora por acuerdo en el precio del barril.

Al comienzo de cada afio evaluamos el impacto del incremento en el salario minimo sobre el costo de la mano de obra.
El incremento para 2017 fue 7%, ligeramente por encima del incremento de 6% de la inflaciéon de 2016. En tal sentido, el
impacto de estos costos sobre la variacion del IPP no sera representativo.
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Resumen indicadores de inflaciéon

| INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

MEDIDAS DE INFLACION BASICA

Inflacion mensual % Inflacién anual % Inflacidn afio corrido%

Descripcion dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-13 dic-14 dic-15 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16
IPC TOTAL 0,26%| 0,26%| 062%| 041% 1,93%| 366%| 677%| 575% 1,93%| 366%| 677%| 575%
IPC BASICO (SIN ALIMENTOS NI REGULADOS) 0,21% 0,63% 0,53% 0,26% 2,13% 2,56% 6,38% 5,50% 2,13% 2,56% 6,38% 5,50%
IPC REGULADOS 0,46% 0,00% 0,59% 0,40% 1,05% 4,84% 4,28% 5,44% 1,05% 4,84% 4,28% 5,44%
IPC SIN ALIMENTOS 0,25% 0,32% 0,43% 0,26% 2,37% 3,25% 5,16% 5,14% 2,37% 3,25% 5,16% 5,14%
IPC TRANSABLES (SIN ALIMENTOS) 0,07% 0,41% 0,58% 0,17%| 1,40% 2,03% 7,09% 5,31% 1,40% 2,03% 7,09% 5,31%
IPC NO TRANSABLES (SIN ALIMENTOS) 0,27% 0,41% 0,25% 0,27%) 3,76% 3,38% 4,21% 4,85% 3,76% 3,38% 4,21% 4,85%

Fuente: DANE y Banco de la Republica. Cdlculos ECONCIFRAS

INFLACION POR TIPO DE GASTO

Inflacion mensual % Inflacién anual % Inflacién afio corrido%

Descripcion dic-14 dic-15 dic-16 dic-13 dic-14 dic-15 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16
ALIMENTOS 0,31% 0,13% 1,07% 0,77% 0,85% 4,69%| 10,84% 7,22% 0,85% 4,69%| 10,84% 7,22%
VIVIENDA 0,29% 0,09% 0,45% 0,26% 2,74% 3,69% 5,38% 4,83% 2,74% 3,69% 5,38% 4,83%
VESTUARIO 0,18% 0,21% 0,28% 0,10% 0,94% 1,49% 2,99% 3,98% 0,94% 1,49% 2,99% 3,98%
SALUD 0,22% 0,19% 0,37% 0,21% 4,44% 3,46% 5,30% 8,14% 4,44% 3,46% 5,30% 8,14%
EDUCACION -0,01% 0,01% 0,04% 0,01% 4,37% 4,12% 5,11% 6,34% 4,37% 4,12% 5,11% 6,34%
DIVERSION 1,46% 3,89% 1,28% 1,18% 1,84% 2,81% 4,52% 4,05% 1,84% 2,81% 4,52% 4,05%
TRANSPORTE 0,34% 0,53% 0,43% 0,28% 1,39% 3,24% 4,87% 4,47% 1,39% 3,24% 4,87% 4,47%
COMUNICACIONES -0,22% -0,03% 0,06% 0,16% 2,75% 2,31% 4,69% 4,72% 2,75% 2,31% 4,69% 4,72%
OTROS GASTOS -0,13% 0,11% 0,73% 0,32% 1,03% 2,20% 6,90% 7,26% 1,03% 2,20% 6,90% 7,26%

Fuente: DANE. Cdlculos ECONCIFRAS

INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR

ACTIVIDAD ECONOMICA

Inflacion mensual % Inflacién anual % Inflacidn afio corrido%
Descripcion dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-13 dic-14 dic-15 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16
TOTAL IPP (OFERTA INTERNA) 0,11% 1,26% 1,84%| -0,41%| -0,49% 6,33% 9,57% 1,62%| -0,49% 6,33% 9,57% 1,62%
AGRICUL., GANADERIA, CAZA, SILVICULTURA Y PESCA 0,07% 1,18% 2,60%| -0,11%| -4,60%| 19,60%| 14,08% 1,42%| -4,60%| 19,60%| 14,08% 1,42%
MINERIA -0,42% 4,57% 2,49%| -2,70%| -3,27% 4,48%| -5,85% 8,79%| -3,27% 4,48%| -5,85% 8,79%
INDUSTRIA MANUFACTURERA 0,16% 1,06% 1,69%| -0,34% 0,64% 3,65% 9,61% 1,35% 0,64% 3,65% 9,61% 1,35%

Fuente: Banco de la Republica. Cdlculos ECONCIFRAS

PROCEDENCIA DE LOS BIENES

Inflacion mensual % Inflacién anual % Inflacion afio corrido%
Descripcion dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-13 dic-14 dic-15 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16
PRODUCIDOS Y CONSUMIDOS 0,10% 0,66% 0,95%| -0,02%| -0,96% 5,99% 6,00% 3,85%| -0,96% 5,99% 6,00% 3,85%
IMPORTADOS 0,18% 4,06% 3,79%| -1,26% 1,71% 7,87%| 18,04%| -3,13% 1,71% 7,87%| 18,04%| -3,13%
EXPORTADOS -1,04% 5,72% 3,07%| -4,85% 2,40% 6,09% 4,15%| -2,22% 2,40% 6,09% 4,15%| -2,22%

Fuente: Banco de la Republica. Cdlculos ECONCIFRAS

USO O DESTINO ECONOMICO DE LOS BIENES

Inflacion mensual % Inflacién anual % Inflacidn aiio corrido%
Descripcion dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-13 dic-14 dic-15 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16
CONSUMO INTERMEDIO 0,09% 1,91% 1,92% -0,52% -0,75% 6,85% 8,12% 2,47% -0,75% 6,85% 8,12% 2,47%
CONSUMO FINAL 0,13% 0,32% 1,39% 0,14% -0,69% 6,24% 8,46% 2,20% -0,69% 6,24% 8,46% 2,20%
FORMACION DE CAPITAL 0,17% 3,05% 3,22%| -1,41% 2,64% 6,72%| 18,53%| -1,00% 2,64% 6,72%| 18,53%| -1,00%
MATERIALES DE CONSTRUCCION 0,05% 0,13% 0,85%| -0,21% 1,49% 0,18% 9,22%| -1,83% 1,49% 0,18% 9,22%| -1,83%
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