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// Resumen de resultados de marzo 2025

/{ El indice de Precios al Consumidor (IPC) registr6 en marzo una variacion mensual del 0,52%, superando ligeramente nuestra
expectativa (0,44%) y por debajo del consenso de analistas (0,61%). Cerca del 65% del incremento se explicé por arriendos, transporte y
electricidad. Ademas, el 72% de los rubros del IPC tuvo variaciones mensuales positivas, levemente por encima del promedio de 2010-
2021 (68%).

> La inflacion anual se ubicé en 5,09% luego de tres meses de estabilidad y un febrero al alza, marcando su nivel mas bajo desde
octubre de 2021. El descenso fue impulsado por regulados y servicios, mientras que bienes y alimentos compensaron parcialmente la
caida. La inflacidén sin alimentos bajo 26 pbs, hasta 5,18%, revirtiendo el aumento del mes anterior:

1. Regulados: inflacién mensual de 0,34% vs 1,21% hace un afo. La tasa anual cay6 91 pbs, a 6,30%. Los aumentos en transporte
urbano (0,62%) y electricidad (0,66%) explicaron gran parte de la variacion mensual, mientras que la caida en gas (-1,42%)
compens6 parcialmente dicho incremento.

2. Servicios: variacion mensual de 0,57% vs 0,75% un afo atras. La inflacion anual se redujo en 19 pbs, a 6,38%. El alza del salario
minimo continua reflejandose en incrementos elevados en comidas fueras del hogar y servicios de copropiedad. Por su parte, la
inflacién de arriendos fue 0,57% (frente al 0,74% en marzo de 2024), lo que redujo su tasa anual en 18 pbs, a 6,69%.

3. Alimentos: variacion mensual de 0,86% vs 0,75% hace un ano; la inflacion anual aumenté por quinto mes consecutivo a 4,67%,
resultado de la aceleracion en el grupo de perecederos (1,49% mensual y 5,74% anual) y el de procesados (0,68% mensual y 4,38%
anual). Los alimentos que mas aportaron a la variacién mensual fueron frutas frescas, hortalizas, papa y carne de res.

4. Bienes: variacion mensual de 0,25% vs -0,01% hace un ano. La inflacion anual repunté a 0,93%. Vehiculos y productos
farmacéuticos comienzan a reflejar el impacto de la depreciacion acumulada del peso colombiano en el ultimo afo.
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@ I(E.'! glr'_(ﬁanio de medidas de inflacion basica que sigue BanRep disminuyé por vigésimo tercer mes consecutivo a 5,11% (-15 pbs).
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Proyecciones de inflacion y perspectivas (1/2)

Pronodstico ABRIL 2025:

/

Proyectamos una variacion mensual del IPC de 0,48%, lo que permitiria continuar con el proceso desinflacionario, pues la
inflacion anual se desaceleraria a 4,97%. Los grupos de servicios y alimentos serian, en ese orden, los que mas aportarian al
descenso de la inflacidon, mientras que los grupos de bienes y regulados generarian presiones al alza:

i. IPC servicios: 0,44% mensual vs 0,68% hace un ano, impulsada por arriendos y comidas fuera del hogar. La inflacion
anual se reduciria a 6,12%, desde 6,38% en marzo.

ii. IPC alimentos: 0,85% mensual vs 1,16% hace un ano. El grupo de perecederos registraria una variacion mensual positiva,
impulsada por el fin de cosecha de algunos productos. El grupo de procesados ralentizaria su variacion mensual
producto de la desaceleracion de los costos de produccién. La inflacion anual disminuiria a 4,35%, desde el 4,67%
registrado en marzo, tras cinco meses consecutivos de alzas.

iii. IPC bienes: 0,27% mensual vs 0,1% hace un afo. La inflacion anual subiria a 1,10%, impulsada por el aumento en los
precios de vehiculos, productos farmacéuticos y de aseo personal, reflejando el efecto de la depreciacion del peso
acumulada durante el ultimo afo.

iv. IPC regulados: 0,41% mensual vs 0,27% hace un afo, impulsada por un incremento en las tarifas de electricidad y gas. En
esta linea, la inflaciéon anual de regulados se ubicaria en 6,44%, aumentando 14 pbs.

La inflacion anual sin alimentos seguiria su tendencia a la baja, ubicandose en 5,11%, mientras que la inflacion sin alimentos ni
regulados se desaceleraria 12 puntos basicos, hasta 4,72%
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Proyecciones de inflacion y perspectivas (2/2)

Escenario base de prondstico para los préoximos meses

La inflacion volvera a bajar en abril. Nuestro prondstico incorpora presiones a la baja en los grupos de servicios y alimentos,
que serian los principales contribuyentes al descenso de la inflacion. En contraste, los bienes y regulados generarian presiones
al alza debido a aumentos en las tarifas de electricidad y gas, y los efectos de la depreciacion acumulada de la tasa de cambio
USDCOP en el dltimo ano, que es cercana al 11,7%.

La intensificacion de la guerra comercial desde el 2 de abril se reflejé en un incremento notable de la aversion y una caida del
precio del petrdleo, lo cual impuls6 una depreciacion importante de la tasa de cambio USDCOP la semana pasada. Aunque en
las ultimas jornadas corrigio parte del choque, la depreciacién anual supera el 10% y generara presiones inflacionarias en los
bienes en el segundo semestre de este afio y comienzos de 2026. La incertidumbre proveniente del contexto global es muy alta
y probablemente afecte la recuperacion econdmica, reduciendo las presiones inflacionarias por el lado de la demanda. Bajo
este contexto, estimamos que la inflacion mantendra su trayectoria descendente en los préximos meses, con un leve repunte
hacia el tercer trimestre del ano, cerrando el aino en torno al 4,5%, atin por encima del rango objetivo.

La incertidumbre global pesara en la decision de politica monetaria de abril:

Anticipamos que la Junta Directiva del Banco de la Republica recortara la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 25 puntos
basicos en su reunion del 30 de abril, hasta 9,25%, aunque la decision dependera del comportamiento de los mercados
financieros en las proximas semanas. La reanudacion del proceso desinflacionario en marzo y las expectativas de una
trayectoria descendente de la inflaciéon respaldan un recorte de la TPM este mes, pero condicionado a las condiciones
externas y su efecto en los mercados financieros locales.

La Junta mantendra su postura cautelosa, evaluando cuidadosamente la evolucion de los principales indicadores
macroecondémicos, en un entorno marcado por elevada incertidumbre tanto externa como fiscal. En este contexto, prevemos
una reanudacion gradual del ciclo de recortes, que llevaria la tasa de interés a 8% hacia finales de 2025.
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La inflacion mensual de marzo fue 0,52%, por encima de nuestra proyeccion (0,44%) y por
debajo del consenso de analistas (0,61%). En términos anuales, volvié a descender tras
cuatro meses, ubicandose en 5,09%. La inflacion sin alimentos cayoé 26 pbs, hasta 5,18%.

Inflacion anual total y sin alimentos
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/ Por componentes, la inflacion anual de alimentos y bienes aumenté, mientras
que la de servicios y regulados mostré descensos.

Inflacidn anual principales componentes del IPC
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/ 'El 72 % de rubros de la canasta IPC presento variaciones mensuales positivas
en marzo, superior al promedio entre 2010-2021.

Inflacion mensual vs rango 2010-2021
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Contribucion a la desinflacion - MARZO 2025
Contribuciones a la inflacion anual de MARZO (Puntos basicos)

+"Regulados - restaron 17 pbs a la inflacién anual, gracias a la
moderacion en los precios del gas.

 Servicios - contribuyeron con una reduccién de 9 pbs, aunque
arriendos, comidas fuera del hogar y copropiedades siguen
ejerciendo presion alcista.

« Alimentos—> sumaron 2 pbs, impulsados por subidas tanto en
procesados como en perecederos.

- Bienes > aportaron 4 pbs al alza, debido a incrementos en

vehiculos y productos farmacéuticos.
+ [N

Bienes  Regulados Alimentos Servicios Total

Variacion mensual Variacion anual Contribucion a la

(%) (%) inflacion anual (p.p.) cont(r:iT)T;?ne?p.p.)
mar-24 mar-25 feb-25 mar-25 feb-25 mar-25
IPC Total 0,70 0,52 5,28 5,09 5,28 5,09 -0,19
Alimentos 0,75 0,86 4,56 4,67 0,86 0,88 0,02
Servicios 0,75 0,57 6,57 6,38 2,93 2,84 -0,09
Regulados 1,20 0,34 7,21 6,30 1,37 1,21 -0,17
Bienes -0,01 0,25 0,67 0,93 0,12 0,16 0,04
@ gbomg;fg Investigaciones Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana.
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modero la variacion.

IPC de regulados y principales rubros

"u
\ Regulados
‘| Transporte urbano (incluye tren y metro)
'. Electricidad
'. Recogida de basuras
,“'| Agua

Combustibles para vehiculos
Educacion basica

Educacion secundaria

Gastos reglamentarios vehiculos
Peajes

Gas

Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana.

Variacion (%)

Mensual
0,34
0,62
0,66
3,84
0,21
0,06
0,06
0,04
0,00
0,00
-1,42

Anual
6,30
9,67
0,47
11,62
5,23
2,52
9,54
10,04
544
11,73
16,31

El IPC de regulados subié 0,34% mensual, reduciendo su inflaciéon anual a 6,30%.
El aumento fue impulsado por transporte, electricidad y aseo, mientras que el gas

Contribucion (p.p.)

Mensual Anual
1,21
' 0,45
0,02
0,05
0,10
0,09
014
0,10
0,01
0,02
0,18
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La inflacion mensual de servicios fue de 0,57% con lo cual la inflacién anual disminuyo de 6,57%
a 6,38%, completando 20 meses de caidas. Arriendo, Comidas fuera del hogar y servicios de
copropiedad fueros los rubros de mayor impacto en la variacion mensual.

IPC de servicios y principales rubros
—Servicios
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20 -== Comidas fuera del hogar A - Mensual Anual Mensual Anual
Servicios 0,57 6,38 2,84
5 Arriendo imputado 0,56 6,49 0,81
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Bebidas en establecimientos 0,70 5,60 ﬂ 0,00 0,02
Transporte escolar 010 10,22 0,00 0,04
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Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana.
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La inflacion mensual de alimentos fue de 0,86%, impulsada por aumentos en perecederos (1,49%)
y procesados (0,68%). A nivel anual, subié de 4,56% en febrero a 4,67% en marzo, con mayores
contribuciones de frutas frescas, hortalizas, carne de res y café.

IPC de alimentos procesados y perecederos
— Alimentos

Variacion (%) Contribucion (p.p.)
Mensual LGIE Mensual Anual

----Perecederos Alimentos 0,86 4,67 0,88
50 Perecederos 1,49 5,74 0,23
----Procesados

Frutas frescas (Il) 294 740 0,10
Hortalizas y legumbres frescas (Il) 6,36 11,01 0,06
Papas 4,35 4,09 0,02
;\? Cebolla 044 9,03 0,02
\T: Naranjas -0,37 3,71 0,00
é’ Legumbres Secas -1,00 2,12 0,01
© Plétanos 1,03 414 0,01
TE Tomate de &rbol 7,52 1,27 0,00
% Tomate -3,77 14,25 0,03
6 Procesados 0,68 4,38 0,65
= Carne De Res Y Derivados 0,90 2,81 0,07
Café Y Productos A Base De Café 5,08 14,81 0,04
Productos de rio y mar (incluye pescadc 098 598 0,04
Chocolate Y Productos A Base De Choct 1,64 63,91 0,15
Dulces, Confites, Caramelos, Bombones, 3,91 56,27 0,05
O —mr AN MO < 10 O NO OO AN M 1 Carne De Aves 0,33 517 0,08
‘E ‘I ‘z ‘I ‘z ‘I ‘E ‘: ‘E ‘: (\'_J Cl‘ (ll Cl‘ (\-_J Cl‘ Panela Cruda Para Consumo En El Hog 2,11 26,49 0,04
g g g g g g g g g g g g g g g g Otros ProdtIJctos Dg Panaderia 1,01 10,33 0,03
Otros 048 740 0,04
Pan 0,20 2,44 0,02

@ Corfl Investigaciones

colombiana | Econémicas Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana.




El IPC de bienes aumentoé 0,25% mensual, elevando la inflacion anual a 0,93%. La variacion
estuvo impulsada por productos sensibles a la tasa de cambio, como vehiculos y
productos farmacéuticos

IPC de bienes y principales rubros

37 — Bienles
=== Vehiculos
32 ----Cuidado personal Variacion (%) Contribucion (p.p.)
27 Productos de limpieza Mensual Anual Mensual Anual
< --- Prendas de vestir Bienes 0,25 0,93 0,16
%’22 Vehiculo Particular Nuevo O Usado 0,57 -1,04 L 00n |] -0,03
2 17 Productos farmacéuticos y dermatologicos 087 4,55 L 00T 0,05
c Cerveza Y Refajo 0,17 376 | 0,00 0,04
:8 12 Prendas De Vestir Para Mujer 0,20 1,21 | 0,00 0,01
'g 7 Productos De Limpieza Y Mantenimiento 0,06 1,73 | 0,00 0,03
= Articulos Para Higiene Corporal 0,04 1,73 | 0,00 0,03
2 Prendas De Vestir Para Hombre 0,05 0,89 | 0,00 0,01
-3 Uniformes 0,12 6,86 | 0,00 0,02
2 Libros De Texto: Textos Guias Para Clase (Inc 0,00 641 0,00 0,01

Investigaciones . . .
Econdmicas Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana.
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Las medidas de inflacion basica se moderaron en promedio 15 pbs en

marzo. La inflacion sin alimentos ni regulados cayé de 4,90% a 4,84%,
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Medidas de inflacion basica
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Fuente: DANE y BanRep
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mientras que la inflacion sin alimentos disminuyé de 5,44% a 5,18% anual.
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En marzo, en Chile, Brasil y México los componentes volatiles presionaron al alza a la
inflaciéon, mientras que en Colombia y Peru retrocedio

~
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Advertencia

-Advertencia-
Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacién a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones
del mercado de valores.

La informacidn contenida en este informe esta dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del mismo,
se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacidn por error, por favor notifique
inmediatamente al remitente telefénicamente o a través de este medio.

La informacidn contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana S.A. no extiende ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud,
confiabilidad, veracidad, integridad de la informacidn obtenida de fuentes publicas. Las estimaciones y calculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en
condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

La informacién contenida en el presente documento fue preparada sin considerar los objetivos de los inversionistas, su situacion financiera o necesidades individuales, por
consiguiente, ninguna parte de la informacién contenida en el presente documento puede ser considerada como una asesoria, recomendacion u opinién acerca de inversiones, la
compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacidn para cualquier transaccion.

Corficolombiana S.A. no asume responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la informacion contenida en el presente documento.

Certificacion del analista
El analista(s) que participd (arén) en la elaboracidn de este informe certifica(n) respecto a cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que las opiniones
expresadas se hacen con base en un analisis técnico y fundamental de la informacion recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas para realizar la recomendacién, y en
consecuencia las mismas reflejan su opinion personal. El analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o sera directa o indirectamente relacionada
con una recomendacion u opinion especifica presentada en este informe.

Informacion relevante
Algun o algunos miembros del equipo de Investigaciones Econdmicas poseen inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando una recomendacién de inversion, en
consecuencia el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.
Corficolombiana S.A. o alguna de sus filiales tiene inversiones en activos emitidos por algunos de los emisores sobre los que estd efectuando una recomendacion de inversion, su
matriz o sus filiales.
Las acciones de Corficolombiana S.A. se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia
en este informe han, son o podrian ser accionistas de la Corporacién.
Corficolombiana S.A. hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda
publica.
Algunos de los emisores sobre los que esta efectuando una recomendacion de inversién, su matriz o alguna de sus filiales han sido, son o posiblemente seran clientes de
Corficolombiana S.A. o alguna de sus filiales.

Algunos de los emisores sobre los que esta efectuando una recomendacion de inversidn, su matriz o alguna de sus filiales han sido, son o posiblemente seran clientes de Grupo Aval o
alguna de sus filiales.
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