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/ Resumen de resultados de noviembre 2024

> El indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una variacién mensual de 0,27% en noviembre, por encima de nuestra expectativa
(0,19%) y la del consenso de analistas (0,21%), debido a una sorpresa al alza en el grupo de bienes. El 62% de rubros de la canasta IPC
presentd variaciones mensuales positivas en noviembre, en linea con el promedio entre 2010-2021.

/

> La inflacion anual disminuyé 21 puntos basicos (pbs), a 5,20%, su nivel mas bajo desde octubre de 2021, y en lo corrido de 2024
acumula un descenso de 407 pbs. Por su parte, la inflacion sin alimentos descendi6 41 pbs, a 5,88%, consolidandose por décimo primer
mes consecutivo en terreno de un digito. Bienes y alimentos contribuyeron a acelerar la inflacién en noviembre, mientras que servicios y
regulados aportaron a la desinflacion:

1. Bienes: variacion mensual de 0,29% vs 0,09% hace un ano. Su inflacién anual se aceleré a 0,62% e interrumpid la tendencia
descendente de los ultimos 16 meses, impulsada por vehiculos, productos farmacéuticos y productos de limpieza, lo que indica
que el efecto de la depreciacién del peso sobre la inflacion (pass-thorugh) esta ocurriendo antes de lo que esperdbamos.

2. Alimentos: variacion mensual de 0,13% vs -0,45% hace un aio; la inflacidén anual repunté a 2,35%, si bien permanece cerca de sus
minimos recientes. El grupo de perecederos registr6é una variacion mensual de -0,62% y el de procesados de 0,34%. Los alimentos
gue mas aportaron a este aumento mensual fueron platanos, moras, chocolate y arroz.

3. Servicios: variacion mensual de 0,41% vs 0,46% un afio atras. La inflacién anual disminuyé en 6 pbs, a 7,28%. La indexacién de
arriendos se mantuvo elevada (82%), lo que continué limitando el proceso desinflacionario. La dindmica alcista de paquetes
turisticos, comidas fuera del hogar y servicios de cines y teatros limité un mayor descenso de la inflacién de servicios.

4. Regulados: inflacion mensual de 0,08% vs 1,85% hace un afio. La tasa anual disminuy6 a 7,6% y completé 11 meses consecutivos
de descenso, destacandose como el rubro de mas aporte al proceso desinflacionario. El IPC de electricidad cay6 -0,16% mensual,
mientras que gas, agua y combustibles ejercieron presiones alcistas.

> El promedio de medidas de inflacion basica que sigue BanRep disminuyoé por vigésimo mes consecutivo a 5,63% (-22 pbs).
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Proyecciones de inflacion y perspectivas (1/2)

Pronodstico DICIEMBRE 2024:

IPC total: proyectamos una variacion mensual de 0,47%, de manera que la inflacién anual cerraria el 2024 en 5,2%, estable frente
a noviembre y por encima del prondstico de 5,0% que teniamos anteriormente. La anticipacion del efecto cambiario en la
inflacion y un aumento mas fuerte del previsto en el IPC de electricidad explican el ajuste de nuestro prondstico. Servicios y
regulados registrarian descensos de su inflacion anual, mientras que bienes y alimentos la acelerarian:

iv.

IPC bienes: 0,34% mensual vs 0,11% hace un ano. La inflacién anual aumentaria a 0,85%, en linea con un aumento en los
precios de vehiculos, productos farmacéuticos y prendas de vestir, evidenciando nuevamente el efecto inflacionario de la
depreciacion.

IPC alimentos: 0,28% mensual vs -0,41% hace un ano. Tanto los alimentos perecederos como los procesados aportarian
positivamente al resultado. La inflacién anual subiria a 3,06%, desde 2,35% en noviembre.

IPC servicios: 0,47% mensual vs 0,75% hace un afo. Arriendos continuara moderando lentamente las presiones
inflacionarias, con una variacion mensual de 0,36%, al igual que comidas fuera del hogar. La inflacion anual se reduciria
a 6,99%, desde 7,28% en noviembre.

IPC regulados: 0,78% mensual vs 0,99% hace un afo, impulsada por un fuerte aumento en electricidad, que interrumpiria
su tendencia de cinco meses consecutivos a la baja debido a mayores costos de generacidon y distribucién en las
principales ciudades del pais. Sin embargo, la inflacion anual de regulados seria de 7,38% y completaria 12 meses de
descensos.

Inflacion basica: La inflacion anual sin alimentos sera de un digito por décimo segundo mes consecutivo al cerrar en 5,24%.
Asimismo, la inflacién sin alimentos ni regulados se desacelerara 13 puntos basicos a 5,24%.
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Proyecciones de inflacion y perspectivas (2/2)

Escenario base de prondstico para los préoximos meses

En 2024 la inflacion cerrara en 5,2%:

« La sorpresa al alza en bienes en noviembre llevoé a que la inflacidn total se desacelerara menos de lo que esperabamos, lo que
evidencia que el efecto de la depreciacion del peso colombiano se empez6 a reflejar en los precios al consumidor mas temprano
de lo previsto.

« Lainflacién anual cerraria el 2024 en 5,2%, superior al 5,0% que esperabamos previamente, evidenciando una pausa en el proceso
desinflacionario luego de cinco meses consecutivos de caida. La dinamica de diciembre estara explicada por el aumento en las
tarifas de electricidad debido al alza en los costos de generacion y distribucidn en las principales ciudades del pais, y por
aumentos en bienes y alimentos. Los servicios y los regulados distintos a electricidad continuaran mostrando desinflacion anual.

Implicaciones de politica monetaria:

» Lainflacién en 2024 cerrara por debajo del 5,3% proyectado por el equipo técnico, por lo que en la reunion de la Junta de BanRep
en diciembre habria argumentos para acelerar el ritmo de recortes en la tasa de politica monetaria a 75 pbs. Ahora bien, el
comportamiento del tipo de cambio en los ultimos meses y la persistencia de riesgos fiscales mantendrian la postura de cautela
de la mayoria de codirectores, por lo que anticipamos un nuevo recorte de 50 pbs en la tasa de politica monetaria, a 9,25%.

» Los riesgos al alza para 2025 han aumentado. La tasa de cambio se ha depreciado de forma importante en los ultimos meses
debido a la fortaleza global del ddlar y a la incertidumbre fiscal en Colombia, y prevemos que se traslade sobre los precios de los
bienes importados en los préoximos meses. El grupo de servicios contribuira al proceso desinflacionario en los primeros meses de
2025, en la medida que se indexara a un nivel mas bajo de lo que lo hizo este afio; un ajuste del salario minimo para 2025 muy
superior a la inflacién de 2024 puede generar presiones al alza adicionales. Esperamos que la inflacion descienda a 3,6% a
mediados del préximo ano y luego experimente un rebote que la lleve a 4,0% al cierre de 2025.
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/ La inflacion mensual se ubico en 0,27%, por encima de nuestra expectativa (0,19%) y la del consenso
de analistas (0,21%). La inflaciéon anual se ubicé en 5,20%, mostrando una disminucioén de 21 pbs
/ frente a oct-24 (5,41%). Por su parte, la inflacién sin alimentos descendié 41 pbs a 5,88% anual
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/ En términos anuales, dos de los cuatro grandes grupos de la canasta, servicios y regulados,

explicaron la desinflaciéon del ultimo mes. Bienes revirtio la senda de descensos luego de 16
meses, al acelerar su inflacion anual a 0,62%.
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Inflacion anual principales componentes del IPC
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/ El 62% de rubros de la canasta IPC presento variaciones mensuales positivas
en noviembre, similar al promedio entre 2010-2021.
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Contribucion a la desinflacion - NOVIEMBRE 2024

(Puntos basicos)

Contribuciones a la inflacion de NOVIEMBRE:

« Alimentos—> aportaron 11 pbs a la aceleracién de la inflacion 11
anual en noviembre, impulsados por platanos y moras.

3
I

3
» Bienes > aportaron 3 pbs al cambio en la inflacion anual, .
impulsados por vehiculos, productos farmacéuticos vy
productos de limpieza.

 Servicios 2 redujo su aporte a la inflacién anual en 3 pbs,
impulsados por arriendos, comidas rapidas, cines y teatros, y
transportes aéreos.

* Regulados - redujo en 33 pbs su aporte a la inflacién anual, 33 21
debido al ajuste a la baja en electricidad. Alimentos Bienes  Servicios Regulados IPC Total
Variacion mensual Variacion anual Contribucién a la inflacion .
(%) (%) anual (p.p.) Cambio en
contribucion (p.p.)
nov-23 nov-24 oct-24 nov-24 oct-24 nov-24
IPC Total 0,47 0,27 5,41 5,20 5,41 5,20 -0,21
Alimentos -0,45 0,13 1,75 2,35 0,34 0,45 0,11
Servicios 0,46 0,41 7,34 7,28 3,26 3,23 -0,03
Regulados 1,85 0,08 9,50 7,59 1,74 1,41 -0,33
Bienes 0,09 0,29 0,42 0,62 0,08 0,11 0,03
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La inflacion mensual de bienes fue del 0,29% m/m, superando nuestras expectativas. Aunque
anticipabamos un efecto de la tasa de cambio en los bienes, ho esperabamos que se materializara tan
pronto. La inflaciéon anual subié a 0,62% desde 0,42% el mes anterior. Los mayores contribuyentes a
este aumento fueron vehiculos, productos farmacéuticos y articulos de limpieza, componentes
sensibles a las fluctuaciones del tipo de cambio.

IPC de bienes y principales rubros
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La cesta de alimentos, por su parte, registré una variacion mensual de 0,13%, explicado por un
avance de 3,4% en la canasta de procesados y un retroceso de -0,62% en perecederos. En términos
anuales, la inflacion de alimentos se aumentoé de 1,75% en octubre a 2,35% en noviembre. Platanos,

chocolate y arroz, fueron los productos que mas aportaron a la variacion positiva

IPC de alimentos procesados y perecederos
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La inflacion mensual de servicios fue del 0,41%. Los arriendos redujeron su inflaciéon anual en 16 pbs, de
7.81% a 7,65%. Sin embargo, la indexacion se mantuvo en 82%, reflejando la rigidez de este componente
en el proceso desinflacionario. Ademas, el alza en comidas rapidas, cines, teatros y transporte aéreo
contribuyé al aumento mensual

— Servicios IPC de servicios y principales rubros
25 —— Arrendamiento
L Comides fu g Variacion (% Contribucién (.p)
20 ,'\‘ Mensual Anual Mensual Anual
= ',' ‘I" Servicios 0,41 7,28
g - ’rl \ Arriendo imputado 0,33 7,54 0,94
= N \ Arriendo efectivo 034 7,79 0,71
2 ! \ Comidas rapidas 0,35 8,49 0,61
:8 1' Cines y teatros 7,26 592 0,02
'% / Transporte aéreo 4,09 -0,66 . 0,00
- Gastos en bares y discotecas 043 592 0,00 0,02
Transporte escolar 0,00 13,17 0,00 0,05
Transporte intermunicipal -0,04 7,51 0,00 0,03
Seguros de vehiculos -1,68 6,76 0,00 0,01
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En regulados, se registré una variacion mensual de 0,08%, consistente con una inflacion anual
de 7,59%. La electricidad, por su parte, fue el componente que mas aportoé al proceso
desinflacionario, al igual que recoleccion de basuras. En contraste, gas, agua y combustibles
fueron los rubros que mas aportaron a la inflacion del mes.

IPC de regulados y principales rubros
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/ En las medidas de inflaciéon basica, la inflacion sin alimentos continué retrocediendo,
pasando en términos anuales de 6,29% a 5,88%. En contraste, la inflacion sin alimentos ni
regulados presento un ligero aumento de 2pbs explicado por la dinamica de bienes, pasando
de 5,35% a 5,37%.
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Medidas de inflacion basica
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En noviembre, el proceso desinflacionario continué en la mayoria de los paises de la
region gracias a menores presiones en los precios de los componentes volatiles. En
Brasil, la inflacion se mantiene en aumento en un contexto de incertidumbre fiscal
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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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