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Resumen de resultados de febrero 2024

El indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una variacién mensual de 1,09% en febrero, por encima de nuestra expectativa y la
del consenso de analistas (0,93% y 1,0% respectivamente). La inflacion anual disminuyé 61 puntos basicos (pbs) a 7,74% (ant: 8,35%),
su nivel mds bajo desde enero del 2022. Entre tanto, la inflacién anual sin alimentos cayé 49 pbs a 9,20% en febrero (ant: 9,69%),
consolidandose por segundo mes consecutivo en terreno de un digito.

El 71% de rubros de la canasta IPC presento variaciones mensuales positivas en febrero vs el promedio de 74% entre 2010-2021.

En términos anuales, los cuatro grandes componentes del IPC aportaron a la desinflacion del dltimo mes:

1.

Servicios: variacion mensual de 1,18% vs 1,33% un afo atras. La inflacion anual cayé a 8,47% luego de registrar la segunda
desaceleracién mas pronunciada del ultimo ano y se ubicé 72 pbs por debajo del maximo histérico en jul-23. Aportes mas
relevantes de arriendos, comidas fuera del hogar y matriculas.

Regulados: inflacion mensual de 2,28% vs 2,63% hace un afo. La inflacién anual bajé 40 pbs a 16,01%, desacelerandose por
segundo mes consecutivo, algo que no sucedia desde octubre 2022. Principales aportes al alza en febrero: educacion prescolar,
primaria y secundaria, y transporte urbano.

Alimentos: variacion mensual de 0,54% vs 1,60% un afio atras; la inflacion anual bajo a 1,89%. En perecederos, las mayores
presiones se observaron en frutas frescas, hortalizas y tomate, evidenciando presiones asociadas con el Fendmeno del Nifio. En el
precio de los alimentos procesados el incremento provino de arroz y carnes preparadas.

Bienes: variacion mensual de 0,18% vs 1,61% hace un afo. La inflaciéon anual se desaceleré de forma notable a 4,32% (-148 pbs
mensual) impulsada a la baja por vehiculos y articulos para higiene y aseo personal, en linea con la debilidad de la demanda local y
la apreciacién acumulada del peso colombiano en el dltimo afo.

El promedio de medidas de inflacion basica que sigue BanRep disminuyé por décimo mes consecutivo a 8,17% (-55 pbs).
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Proyecciones de inflacion y perspectivas (1/2)

Z

Prondstico MARZO 2024:

/

IPC total: la inflacién anual se desaceleraria a 7,35%, su nivel mas bajo desde inicios del 2022. Variacion
mensual estimada de +0,68% vs 1,05% en mar-23. Los cuatro grandes rubros del IPC registrarian descensos
de su inflacion anual:

i. IPC servicios: 0,55% mensual vs 0,92% hace un ano. El porcentaje de indexacion de arriendos a la
inflacién del afio anterior (9,3% en 2023) fue de 88% en feb-23, el mas alto desde 2022 y superior al
80% que preveiamos para este afo. La inflacion anual bajaria a 8,07%, desde el 8,47% de febrero.

ii. IPC alimentos: 0,88% mensual, menor al 0,91% de hace un afno. El Fendmeno del Nifio presionaria
nuevamente los perecederos al alza, pero la inflaciéon anual disminuiria a 1,86%.

ili. IPC regulados: 0,93% mensual vs 1,41% hace un afo, impulsada por transporte urbano y electricidad.
La inflacién anual disminuiria 55 pbs a 15,46%, desacelerandose por tercera vez consecutiva.

iv. IPC bienes: 0,56% mensual vs 1,20% hace un ano. La inflacion anual disminuiria 66 pbs a 3,66%, en
linea con la debilidad de la demanda, lo que ha derivado en caidas en vehiculos y productos de aseo
personal.

Inflacion basica: las medidas inflacion nucleo (sin alimentos y sin alimentos ni regulados) descenderan,
impulsadas a la baja por el ajuste en el componente de bienes y una moderacion paulatina en el ritmo de
inflacion en servicios. La inflacion sin alimentos sera de un digito por segundo mes consecutivo.
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Proyecciones de inflacion y perspectivas (2/2)

Escenario base de prondstico para los préoximos meses

Revisamos nuestro pronostico de inflacion de 2023 a 5,5% desde 5,1%:

 Los datos de febrero evidencian que los arriendos estan teniendo una indexacion mas alta de la prevista y ahora vemos
probable que la variacion anual de ese componente llegue a ser entre 90% y 100% de la inflacién de 2023.

« Una mayor intensidad del Fendmeno del Nifio e incrementos en el precio del ACPM por encima de nuestra expectativa (20% o
$1800 por galdn) son riesgos al alza para nuestro prondstico de inflacion.

« Los efectos del Fendomeno del Nifio sobre los precios de alimentos perecederos en febrero fueron mayores de lo que
anticipabamos, por lo que ajustamos levemente al alza la senda de prondstico de estos precios en el primer semestre. No
obstante, ratificamos que los efectos son transitorios y se diluiran en el segundo semestre.

Implicaciones de politica monetaria:

* A pesar de la sorpresa alcista en la inflacion de febrero, anticipamos que BanRep acelerara el ritmo de recorte de su tasa de
politica monetaria en su reunion de marzo.

* El proceso desinflacionario de inicios de 2024 esta haciendo mucho mas contractiva la postura de politica monetaria, medida a
través de la tasa de interés real. La debilidad en la actividad econdmica, confirmada con los datos del PIB de 2023, y el fuerte
ajuste del déficit en Cuenta Corriente seran claves en la decision de la Junta dentro de dos semanas. Los datos sectoriales de
enero que se conoceran la préxima semana podrian confirmar la debilidad de la actividad econdmica y reforzar esta decision.

» Nuestro escenario base contempla que BanRep acelere el ciclo de recortes de la tasa de interés en 2724, de una forma gradual y
condicionado a que la inflacion, las expectativas, la actividad productiva y los principales activos locales evolucionen en la

direccién esperada.
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/ El IPC aumenté 1,09% m/m en febrero, por encima de nuestra expectativa y la del consenso

(0,93% y 1,0% respectivamente). La inflacion anual disminuyé 61 puntos basicos, a 7,74% (ant:
8,35%), alcanzando el nivel mas bajo desde ene-22. Por su parte, la inflacion sin alimentos cayo
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/ En términos anuales, los alimentos, los bienes, los servicios y los regulados explicaron la desinflacién
del ultimo mes. En el ultimo caso, la variacion anual mostré su segunda desaceleracion consecutiva
desde octubre del 2022. Los servicios exhibieron la segunda desaceleracion mas pronunciada del
ultimo ano

7/
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El 71% de rubros de la canasta IPC presentoé variaciones mensuales positivas en febrero, vs
promedio de 74% entre 2010-2021. La inflacién total fue 1,3 veces mas que su promedio para este
mes. Servicios y regulados se ubicaron por encima de su promedio historico.

Inflacion mensual vs rango 2010-2021
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Contribucion a la inflacion mensual FEBRERO 2024

(Puntos basicos)

e Contribuciones a la inflacion de FEBRERO: i 3

» Servicios > explicaron el 48% del resultado, impulsados
por arriendos, comidas fuera del hogar y matriculas.

» Regulados - explicaron el 39% del resultado. Impulsados
por educacién prescolar, primaria y secundaria vy
transporte urbano.

« Alimentos—> explicaron el 9% del resultado, impulsados
por los perecederos.

» Bienes > explicaron el 3% del resultado, impulsados por

. . Servicios Regulados Alimentos Bienes Total
uniformes, cervezay libros de texto.

Contribucion a la

Variacion mensual (%) Variacion anual (%) . o Cambio en
inflacién anual (p.p.) o s
feb-23 feb-24 ene-24 feb-24 ene-24 feb-24 SELAEIEED (20 7 9 O/O
IPC Total 1,66 1,09 8,35 7,74 8,35 7,74 -0,62 _ 3
Alimentos 1,60 0,54 2,97 1,89 0,59 0,38 0,22 de la desinflacion
Servicios 1,33 1,18 8,63 8,47 3,83 3,75 -0,09 F}FOV'”O de
Regulados 2,63 2,28 16,40 16,01 2,87 2,83 -0,04 a 'E’_entos y
Bienes 1,61 0,18 5,80 4,32 1,05 0,78 -0,27 IENES
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El IPC de servicios aumentoé 1,18% mensual (vs 1,33% un ano atras), impulsado por la variacion de

arriendos, comidas fuera del hogar y matriculas universitarias. La inflacion anual cedio respecto a

enero (-16 pbs), alejandose del maximo histérico de 9,19% en jul-23. El componente de arriendos
continua exhibiendo una tendencia alcista

IPC de servicios y principales rubros

— Servicios

29 —— Arrendamiento
-=-=-Servicios sin arrendamiento Variacion (%) Contribucién (p.p.)
20 -=-=- Comidas fuera del hogar A Mensual Anual Mensual Anual
. J 4 Servicios 1,18 8,47 0,52 3,75
15 '1’ \ Arriendo imputado 084 8,07 £ 010 1,00
H , \ Comidas rapidas 1,15 10,54 £ 0,08 0,75
! Fov N11,12 Arriendo efectivo 0,85 8,28 £ 0,08 0,75
! Matriculas universitarias 8,63 10,76 £ 0,07 0,70
Transporte escolar 8,70 13,62 { 0,03 0,05
Suscripcion TV -0,25 2,26 0,00 0,02
Transporte aéreo -1,88 -19,81 0,00 -0,05
Seguros de vehiculos -3,15 3,86 i -0,01 0,01
Paquetes turisticos -2,08 1,26 -0,01 0,01

Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana.
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El IPC de bienes y servicios regulados aumenté 2,28% mensual (vs 2,63% hace un aino), en linea con el
aumento en las tarifas de educacion preescolar, primaria y secundaria y transporte urbano. La
inflacion anual cayé 40 pbs y se ubicé en 16,01% (vs 16,40% en enero).

IPC de regulados y principales rubros

——Transporte Urbano

(@)
o

— Regulados
c 9 i Variacion (%) Contribucion (p.p.)
50 === Energia _ .~ Mensual Anual Anual
- a» e “ -
= 10 Combustible /'~ ST~ 4386 Regulados 2,28 16,01 0,43 2,83
ox i
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3 10 Documentos administrativos 932 932 i 0,01 0,01
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El IPC de bienes aumenté 0,18% mensual vs 1,61% hace un aino, impulsado por uniformes, cervezay
libros de texto. En contraste, los vehiculos registraron la octava variacion negativa mensual
consecutiva. La inflacion anual retrocedié 148 puntos basicos a 4,32%

IPC de bienes y principales rubros
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La inflacion mensual de alimentos fue de 0,54%, impulsada por el aumento en los perecederos (2,09%
mensual), que reflejaron la contribucién de las frutas, hortalizas y tomate. Los procesados aumentaron
0,13% mensual, en linea con un impacto moderado de los impuestos saludables. La inflacién anual
retrocedié 108 puntos basicos a 1,91%

IPC de alimentos procesados y perecederos

Variacion (%) Contribucioén (p.p.)
50 Al Mensual Anual Mensual Anual
— Alimentos Alimentos 0,54 1,91 10,10 0,38
Perecederos .
Perecederos 2,09 -6,34 : 0,08 f -029
40 ----Procesados ;
Frutas frescas 6,65 12,56 t 0,08 0,14
Hortalizas y legumbres frescas 3,82 594 4 0,02 0,03
30 Tomate 6,50 9,51 4 0,02 0,02
S Zanahoria 17,93 6,22 0,01 0,00
5 20 Naranjas 10,02 3,77 0071 0,00
§ Legumbres Secas 1,45 13,65 0,00 -0,05
\8 10 Cebolla -4,75 -32,37 -0,01 I -0,11
'2 Papas -3,50 -19,62 -0,01 I 011
§ Platanos 4,82 -33,39 0,02 I 019
0 Procesados 0,13 4,34 0,02 0,67
Arroz 1,02 0,01 0,01 0,00
-10 Productos Conteniendo Carne 1,56 17,24 0,01 0,08
Leche 0,55 5,46 0,01 0,08
20 Carne De Res Y Derivados 0,31 2,01 -0,01 0,05
- N o ¥ 1w v N~ ©® o 9 = o 9 % Aceites Comestibles -1,79 -11,91 -0,01 I -0,08
LT T T T T T T T e e Huevos 220 2,66 0,02 0,02
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/ El promedio de las medidas de inflaciéon basica que sigue BanRep disminuy6 a 8,17% en
febrero (-55 pbs), su menor nivel en poco mas de un ano, impulsado por la desinflacion de
los bienes y servicios
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Fuente: DANE y BanRep

Implicaciones de politica monetaria: esperamos que la Junta continue en marzo un ciclo gradual de flexibilizacién
monetaria, condicionado a que la inflacion, las expectativas, la actividad productiva y los principales activos locales
evolucionen en la direccion esperada. Vale la pena mencionar que la tasa real continuara siendo muy contractiva este ano
Yy, €én consecuencia, la junta podria aumentar el ritmo de recortes a 50 pbs al cierre del primer cuarto del ano.
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Monitor de
contribuciones a
la inflacion
regional

Fuente: Bancos Centrales de cada pars.
Calculos Corficolombiana. *Medidas de
BCCh. **Por disponibilidad de la
informacion, en Brasil se hizo el
comparativo respecto a enero del 2024.
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La inflacion de febrero se aceleré en Chile y Peru, y retrocedioé en el resto de las principales
economias latinoamericanas. La inflacion nucleo retrocedié de manera heterogénea y favorece que
los bancos centrales relajen la postura monetaria. Los componentes volatiles revelaron
comportamientos mixtos, en medio del Fenémeno del Nino y altos precios del petréleo.
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COLOMBIA 69 80 85 122 12,5 131 133 133 13,3 128
Subyacente 67,7
No subyacente 32,3
Regulados 173
Alimentos 15,0
CHILE* 77 78 94 105 11,5 125 13,1 12,8 133 128 123 123 11,1
Subyacente 65,1 -
No subyacente 349
Alimentos 10,1 -
Energia 75
Resto 17,2 -
MEXICO 71 73 75 77 77 80 82 84 78 78 79 76 68
Subyacente 756
No subyacente 244
Agropecuarios 10,2
Energéticos y regulados 14,2

PERU
Subyacente
No subyacente
Alimentos
Combustibles
Otros

BRASIL**
Subyacente
No subyacente

Alimentos

Energéticos y Combustibles

Otros regulados

57 62 69 80 81 88 88
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349
10,1
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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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