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// Resumen de resultados de noviembre 2025

> El indice de Precios al Consumidor (IPC) registré en noviembre una variacién mensual del 0,07% (vs 0,27% en nov-
24), por debajo de nuestra expectativa (0,16%) y la del consenso de analistas (0,20%). Los componentes de
servicios, regulados y bienes, en ese orden, contribuyeron positivamente, mientras que alimentos atenué el aumento,
debido a la caida en los precios de los perecederos. El 59% de los rubros del IPC presentaron variaciones positivas,
por debajo del promedio 2010-2021 (61%).

> Durante el mes, 8 de los 12 grupos de consumo registraron variaciones mensuales positivas, con alojamiento y
servicios publicos y restaurantes y hoteles contribuyendo en mayor medida a la inflacion total, pero cuya incidencia
fue compensada por la caida en los precios de los alimentos.

> La inflacion acumulada en lo corrido del aino se ubicé en 4,82%, por encima del 4,72% registrado en el mismo
periodo de 2024.

> La inflacion anual cay6 de 5,51% a 5,30%, tras cuatro meses al alza. El caida estuvo explicada por alimentos v,
menor medida, por los servicios, mientras los bienes tuvieron un aporte neutro y los regulados atenuaron la caida.

> La inflacién sin alimentos cayo 5 pbs, hasta 5,20%, tras dos meses al alza, mientras que la inflacion sin alimentos
ni regulados disminuyo 13 pbs, tras cuarto mes consecutivo a 4,86%, desde 4,99%.
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Resumen de resultados de noviembre 2025

Regulados: la inflacion mensual se ubicé en 0,30%, por encima del 0,08% registrado un afio atras. La variacion
respondié principalmente al aumento de las tarifas de agua (1,3%), combustible (0,5%) y alcantarillado (1,5%).
En consecuencia, la inflacion anual se aceleré 23 pbs a 6,34%, acumulando tres meses al alza.

Servicios: registraron una variacion mensual de 0,23%, por encima del 0,29% observado un ano atras. Este
resultado se explicé principalmente por arriendos (0,22%), comidas fuera del hogar (0,39%) y servicios de
comunicacion (0,36%). La inflacién anual disminuyé de 5,90% a 5,72%, su nivel mas bajo desde agosto de
2022, lo que evidencia una persistente rigidez asociada a los costos laborales, los mecanismos de indexacién
y una demanda sélida.

Alimentos: registraron una variacién mensual de -0,72%, por debajo del 0,13% observado un afo atras. El
resultado obedecio a los perecederos (-3,75% m/m), compensado por el aumento en procesados (0,15% m/m).
La caida de 4,4% en los precios al productor del agro explicé la caida en perecederos, pese a la contraccion del
-8,8% en el abastecimiento agricola. Destacaron a la baja frutas, tomate y cebolla. En términos interanuales, la
inflacion cay6 a 5,74% desde 6,64% en octubre, tras cuatro meses al alza.

Bienes: La variacion mensual fue 0,28%, ligeramente por debajo al 0,29% de hace un afio, lo que mantuvo la
inflacion anual inalterada en 2,59%, tras nueve meses al alza. El| aumento estuvo impulsado por vehiculos,
productos farmacéuticos y limpieza, y cerveza. La fortaleza de la demanda esta explicando este
comportamiento, atenuando el efecto desinflacionario de la revaluaciéon del peso colombiano
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4 Proyecciones de inflacion y perspectivas (1/2)

Pronostico DICIEMBRE 2025:

Proyectamos una variacion mensual del IPC de 0,39%. Esperamos que los principales aportes provengan de alimentos, servicios y

bienes, en ese orden, parcialmente compensados por la caida de regulados. Con ello, la inflacion anual descenderia a 5,2%,acumulando
dos meses a la baja, con regulados y servicios contribuyendo a la reducciéon anual, mientras que alimentos y bienes generarian
presiones al alza.

iv.

IPC regulados: -0,24% mensual frente al 0,72% de hace un afio, explicado principalmente por las caidas en las tarifas de
electricidad y gas, parcialmente mitigado por el aumento en el transporte urbano. En este contexto, la inflacion anual de los
regulados se ubicaria en 5,34%, con una caida de 102 pbs.

IPC servicios: 0,39% mensual vs 0,45% hace un aio, explicada principalmente por los ajustes en comidas fueras del hogar y en
menor medida por los arriendos (0,19% mensual vs 0,30% hace un afio). La inflacion anual disminuiria a 5,65%, desde 5,72% en
noviembre.

IPC alimentos: la variaciéon mensual seria de 1,11%, frente a 0,53% hace un afio. El grupo de perecederos seria el principal factor
detras del aumento en los precios, ante aumentos en frutas frescas, hortalizas, platanos y tomate. Por su parte, el IPC de
alimentos procesados registraria un leve aumento, en un contexto caracterizado por la desaceleracion de los costos de
produccion de la industria alimentaria. Bajo este escenario, la inflacion anual aumentaria a 6,36%, desde el 5,74% observado en
noviembre.

IPC bienes: La variacion mensual seria de 0,30%, frente a 0,11% registrada hace un ano. La inflacion anual se desaceleraria a
2,78%, su nivel mas alto desde marzo de 2024, impulsada todavia por el alza en los precios de los vehiculos, los productos
farmacéuticos y cerveza. La reciente apreciacion del peso colombiano comenzaria a trasladarse a los precios de los bienes
transables, como los vehiculos, aunque la fortaleza de la demanda interna atenuaria parcialmente este efecto desinflacionario

La inflacion anual sin alimentos se ubicaria en 4,97%, frente al 5,20% registrado en noviembre. En tanto, la inflacién sin alimentos ni
regulados se mantendria relativamente estable, pasando de 4,86% a 4,87 %.
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Proyecciones de inflacion y perspectivas (2/2)

Escenario base de prondstico para los préoximos meses

La inflacion anual cerraria el 2025 en 5,2%, nivel similar al cierre de 2024, lo que confirma la pausa del proceso desinflacionario en
2025. La dinamica de diciembre estaria explicada principalmente por el repunte de los precios de los alimentos perecederos y por
incrementos en bienes y servicios, mientras que las reducciones en las tarifas de electricidad y gas contribuirian a atenuar la variacién
mensual del indice.

Para 2026 prevemos una reanudacién gradual del proceso desinflacionario, aunque persisten riesgos al alza asociados con: i) un
incremento del salario minimo de dos digitos, segun los anuncios del Gobierno; ii) una demanda interna aln sélida, impulsada por el
estimulo fiscal; iii) la indexacién de cerca del 45% de la canasta del IPC a la inflacion de cierre de 2025; y iv) los ajustes en las tarifas
de energia y gas. No obstante, la reciente apreciacion del peso colombiano contribuiria a moderar las presiones de precios,
especialmente en bienes y alimentos procesados. En conjunto, proyectamos que la inflacion cierre 2026 en 4,9%, completando seis
anos consecutivos por encima del rango meta.

Decision de politica monetaria de diciembre 2025

Anticipamos que, en su reunion de finales de diciembre, la JDBR se incline nuevamente por mantener la TPM en 9,25% y algunos
miembros pongan sobre la mesa la necesidad de eventuales incrementos en los préximos meses. Lo anterior responderia a: i) el
desanclaje de las expectativas de inflacidn; ii) la incertidumbre en torno al aumento del salario minimo; iii) el dinamismo del consumo
privado, que en el tercer trimestre crecié 4,0% anual; iv) la persistencia de riesgos fiscales; y v) el aumento del déficit en cuenta
corriente impulsado por importaciones de bienes de consumo. Si bien la Reserva Federal redujo su tasa de politica monetaria en 25
pbs esta semana, siguen predominando los factores locales como limitante para relajar la postura monetaria.

En 2026, la JDBR enfrentara un entorno complejo, con inflacion cercana al 5%, expectativas desancladas, presiones de demanda por
consumo privado y gasto publico, y una situacion fiscal fragil que seguira afectando la prima de riesgo y el mercado de deuda.
Proyectamos que la tasa de politica monetaria cierre el ano en 9,75%.
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La inflacién mensual de noviembre su ubicé en 0,07%. En términos anuales, cayé
a 5,30%, tras acumular cuatro meses al alza.
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Inflacion mensual vs rango 2010-2021
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| 59% de rubros de la canasta IPC presenté variaciones mensuales positivas en
noviembre, por debajo del promedio entre 2010-2021 (61%)
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Contribucion a la inflacion mensual — Nov-25 Contribucion al cambio en la inflacion anual -
(Puntos basicos) Noviembre 2025

(Puntos porcentuales)
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-0,17

L ==

-0,08 0,00

Alimentos Bienes Regulados  Servicios Total Octubre Alimentos Servicios Bienes Regulados Noviembre
Variacion mensual Variacion anual Contribucion a la Cambio en
(%) (%) inflacién anual (p.p.) ST S ()
nov-24 nov-25 oct-25 nov-25 oct-25 nov-25
IPC Total 0,27 0,07 5,51 5,30 5,51 5,30 -0,21
Alimentos 0,13 -0,72 6,64 574 1,24 1,07 -0,17
Servicios 0,41 0,23 5,91 572 2,67 2,59 -0,08
Regulados 0,08 0,30 6,10 6,34 1,16 1,20 0,04

. Bienes 0,29 0,28 2,59 2,59 0,44 0,44 0,00
@ gk;%;l:! Investigaciones Fuente: DANE. Célculos: Corficolombiana. ‘




La inflacion de alimentos fue -0,72% mensual, por la caida de 3,75% en perecederos
parcialmente compensada por el aumento de 0,15% en procesados. donde las frutas,
tomate y cebolla, explicaron la caida. En términos anuales subié de 6,64% a 5,74%

IPC de alimentos procesados y perecederos

Variacion (%) Contribucién (p.p.)

----Perecederos ----Procesados ——Alimentos

Mensual Anual Mensual Anual
Alimentos -0,72 574 g:4 1,07
42 Perecederos -3,75 5,47 6 0,22
Frutas frescas -5,22 8,12 |]7 0,11
Tomate -16,93 -3,09 3 -0,01
32 Cebolla 9,83 32,92 b3 0,07
—~ Zanahoria 21,04 16,16 -32 0,01
éD/ Hortalizas y legumbres frescas -3,24 8,27 -0p2 0,04
© 22 Naranjas -4,60 8,64 0,00 0,01
% Tomate de arbol -3,63 7,79 0,00 0,01
c 12 Moras -1,59 3,98 0,00 0,00
Q Pl4tanos 1,82 14,00 041 0,05
_c_ct'; Procesados 0,15 5,82 0,02 0,85
‘;’ 2 Carne deres 0,95 9,15 0, 0,22
A Carne de aves 0,50 3,79 0,01 0,06
. Leche 0,46 3,79 0,41 0,05
-8 : Otras harinas, cereales y almidones 1,01 6,93 0,40 0,02
“| : Gaseosas y maltas 0,64 6,19 0,%0 0,03
“ Café 0,68 5415 040 0,15
-18 Aceites 037 7,24 040 0,04
‘9. “:. \(:II O\T” i. ‘LrT) $ '; ? QI cC\J)I (‘_}J NI &) §1 gl Productos de rio y mar 0,27 4,25 0,§0 0,03
5555555555555 535 3 Cormes preparacas 0o
c cCccCccCccCcccCcccCcccCc cCcCc CcC Quesos y productos afines 0,15 6,13 0.¢0 0,03
[ ]
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El IPC de bienes subidé 0,28% mensual y la inflacién anual se mantuvo en 2,59%,
impulsada por vehiculos, productos farmacéuticos y limpieza, y cerveza

IPC de bienes y principales rubros

—Bienes
-== Vehiculos
32 ----Cuidado personal — —
Productos de limpieza Variacion (%) Contribucién (p.p.)
27 Mensual Anual
99 Bienes 0,28 2,59 | 0,44
5 Vehiculos 048 1,85 0,05
% 17 Productos farmacéuticos 0,93 6,99 Bl 0,07
S 19 Productos de limpieza 0,41 2,95 Il 0,04
'g Cerveza y refajo 0,53 6,64 1 0,06
= 7 Otros productos para el aseo personal 044 341 1 0,03
> Articulos en oro 2,08 2838 [| 000 0,04
2 Articulos para higiene corporal 0,15 2,56 [ 0,00 0,04
-3 Cigarrilos 1,11 10,90 [ 0,00 0,02
Mueble 0,25 2,55 H 0,00 0,01
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El IPC de regulados subié 0,30 % en el mes, llevando la inflacién anual a 6,34%. El
aumento respondié a mayores precios en agua, combustibles, alcantarillado y
aseo

IPC de regulados y principales rubros

—Regulados -=-= Energia
=== Suministro de agua Gas [ Variacion (%) Contribucién (p.p.)
]
24 " Mensual Anual Mensual Anual
]
° : 0o Regulados 0,30 6,34 0,06 1,20
~ l \
< 19 [ 5% Suministro de Agua 126 8,06 016
2 " | Combustibles 0,52 2,58 I 0,02 0,09
©
c Alcantarillado 1,48 6,23 i 0,01 0,03
:8 "1 45 Recogida de Basuras 0,80 1333 Ll o000 0,06
]
3 A ¢ 8,06 Transporte urbano 0,06 9,30 [l 000 0,43
)
s 6,34 Electricidad 0,06 0,74 1 000 0,03
0,74 Parqueaderos 0,24 9,51 | 0,00 0,03
¢ Educacion preescolar y basica 0,00 8,68 0,00 0,13
" Educacién secundaria 0,00 8,75 0,00 0,09
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La inflacion de servicios subié 0,23% mensual, con la anual cediendo a 5,72%
desde el 5,90% de octubre. El resultado respondio a alzas en arriendo, comidas
fuera del hogar y servicios de comunicacion

IPC de servicios y principales rubros

— Servicios

20 —— Arrendamiento N
18 -=-=-Servicios sin arrendamiento :" ‘1
16 --- Comidas fuera del hogar ! || Variacion (%) Contribucién (p.p.)
\ Mensual Anual Mensual Anual
8 14 Servicios 0,23 5,72 Boi0 | 2,59
‘_g 12 Arriendo imputado 0,23 5,02 0,64
S 10 Comidas en establecimientos de servicio 032 7,76 . 002 i57
3 8 Arriendo efectivo 022 524 . 002 0,49
'g Comidas preparas fuera del hogar 0,61 749 I opr 0,17
s 6 Servicios de comunucacién movil e internet 036 2,53 L loo1 0,06
> 4 Servicios de pelugueria 0,80 9,84 L] 001 0,08
Transporte en avion 3,54 0,32 D 0,01 0,00
2 Alojamiento en hoteles 1,18 4,79 D 0,00 0,01
0 Servicios auxiliares y financieros 1,55 5,36 D 0,00 0,01

Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana.
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La mayor indexacién y el aumento de los costos salariales atentan el aporte de servicios a
la baja, mientras que el alza en bienes refleja una demanda sélida

Aportes por componentes a la inflacion
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La inflacion sin alimentos cayoé 5 pbs, ubicandose en 5,20%. Por su parte, la
inflacién sin alimentos ni regulados disminuyé 13 pbs a 4,86%, luego de 4 meses

consecutivos al alza
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Colombia permanece rezagada en su senda desinflacionaria, en contraste

con la regién, donde los componentes subyacentes de la inflacién
continuan aportando al proceso desinflacionario.

Energéticos y regulados

14,2

g Monitor de contribuciones a la inflacién regional
©
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COLOMBIA 72 69 61 58
Subyacente 67,7
No subyacente 32,3
Regulados 17,3 [£
Alimentos 15,0
CHILE* , f , , ) ) ) , 4 38 44 46 40 47 42 45 49 47 49 45 A5 41 43 40 44 [
Subyacente 69,3 [ 78
No subyacente 30,7 [ s
Alimentos 22,2 - ‘ ) |
Energia 8,6 -1
Resto 0,1 5V
MEXICO 47 49 44 44 47 47 50 56 50 46 48 45 42 36 38 38 39 44 43 35 36 38 36 38
Subyacente 75,6
No subyacente 24,4 E
Agropecuarios 10,2 - iz
-0

PERU
Subyacente
No subyacente

Alimentos
Combustibles
Otros

BRASIL
Subyacente
No subyacente

Alimentos

Energéticos y Combustibles

Otros regulados
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Para diciembre estimamos una inflacion mensual de 0,39%, lo que llevaria a que
la inflacion anual se situé en 5,2%, cerrando en el mismo nivel que 2024

Contribucion a la inflacion mensual - Contribucion al cambio en la inflaciéon anual — Diciembre
Diciembre 2025 2025
(Puntos basicos) (Puntos porcentuales)
20,9 38,8

5,30

0,12 5,23

17,5
0,03

5,0 019 [N
HE N 0,03
-4,6

Bienes Alimentos nov-25 Regulados Servicios Bienes Alimentos dic-25
Regulados Servicios Total
@gloomfi;f;i :Enc?rfgr?w?(c:;znes Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana. /‘
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SUPERIN
VIGILADO DE COLOMBIA

ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”). 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 informacion contenida en este informe estd 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 comunicacién por error, por favor notifique inmediatamente al remitente. La informacién contenida en el presente documento es
informativa e ilustrativa. Corficolombiana no es proveedor oficial de precios y no extiende ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad,
integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y célculos son
meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION 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 INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U
OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO
VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O
ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES,
INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningln valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana de entrar en
cualquier tipo de transaccién. Corficolombiana no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacién contenida en el presente
documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE
ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN
ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION
RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS.
EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN 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.

CORFICOLOMBIANA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA
INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE
INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN
PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana 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 Corficolombiana. Corficolombiana 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.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES

INF ORI A HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, O ALGUNA DE SUS

Algun o algunos miembros del equipo que participé en la realizacién de

este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los
que esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en
consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se
administrard conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de
Etica aplicable.

FILIALES.

Corficolombiana es una empresa controlada directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores
S.A.
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