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/ Resumen de resultados de mayo 2023

/ El indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una variacién mensual de 0,43% en mayo, por debajo de nuestra expectativa y la del
consenso de analistas (0,64%). La inflacion anual disminuy6 46 puntos basicos a 12,36%, desde 12,84% en abril, ubicandose en el
nivel mas bajo desde octubre.

En mayo continué la recomposicion de la inflacion, con presiones al alza concentradas en servicios y regulados, y una correccién
importante proveniente de los alimentos. Asi, la inflacion mensual sin alimentos fue de 0,75% y su variacion anual ascendi6 a 11,59%,
un nuevo récord.

El 74% de los rubros del IPC registré variaciones mensuales positivas, superior al promedio de 68% registrado para el quinto mes del
afo entre 2010-2021. La inflacion mensual de mayo fue de 1,4 veces su promedio para este mes, con presiones significativas
provenientes de todos los grandes componentes, excepto alimentos.

1. Servicios: variacién mensual de 0,68% (vs 0,61% un afo atras) y anual de 9,06%, nuevo récord. Aportes mds relevantes de
arriendos y comidas fuera del hogar.

2. Regulados: inflacién mensual de 1,11% (vs 0,75% hace un afio) y anual de 15,69%, un nuevo maximo desde 2001. Resultado
principalmente de aumentos en los precios de los combustibles y de las tarifas de electricidad.

3. Bienes: variacién mensual de 0,55% (vs 0,79% hace un afio). La inflacién anual disminuyé por segundo mes consecutivo desde su
maximo histérico del 1T23 como resultado de una alta base estadistica. Los vehiculos impulsaron la variacion mensual.

4. Alimentos: variacién mensual de -0,85% (vs 1,56% un afio atrds) y anual de 15,67%, quinto descenso consecutivo frente al
maximo histérico en dic-22. La reduccion mensual estuvo concentrada en los productos perecederos.

El promedio de las medidas de inflacién basica que sigue BanRep disminuyé a 11,31%, 9 basicos por debajo del mes anteriory 13
pbs inferior al maximo histérico alcanzado en marzo.
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Proyecciones de inflacion y perspectivas (1/2)

Pronostico JUNIO 2023:

IPC total: +0,35% mensual vs 0,68% en jun-22. La inflacién anual caeria 18 puntos basicos a 12,18%.

i. [IPC servicios: +0,52% mensual vs 0,47% hace un aio. La inflacién anual aumentaria a 9,12%, huevo maximo
historico, reflejo de presiones alcistas de arriendos y comidas fuera del hogar, aunque con una menor
fortaleza.

ii. IPC regulados: +0,92% mensual vs 0,87% en abr-22. La inflacion anual se aceleraria a 15,75%, nuevo
maximo desde 2001, resultado de ajustes al alza en combustibles y servicios publicos.

iii. IPC bienes: +0,34% mensual vs 0,11% hace un ano. La inflacion anual aumentaria transitoriamente a
14,32%, debido a la baja base estadistica por el ultimo dia sin IVA de 2022.

iv. IPC alimentos: -0,54% mensual vs 0,65% hace un aino. La inflacion anual de alimentos seguira
desacelerandose y se ubicara en 14,31%, el nivel mas bajo desde octubre de 2021.

Inflacion basica (sin alimentos ni regulados): aumentara a un nuevo maximo histérico de 11,05% anual, debido a la
inercia por la presidn en servicios y una baja base estadistica en bienes. A partir de julio descenderan
transversalmente las medidas de inflacion nucleo.
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Proyecciones de inflacion y perspectivas (2/2)

Perspectivas para los proximos meses:

Escenario base:

« En lo que resta del primer semestre, la recomposicion de las presiones inflacionarias continuara, con los servicios y los
regulados generando presiones al alza hasta mediados de afio, mientras que los alimentos se consolidaran como un
importante factor desinflacionario. En el balance, la inflaciéon continuara su senda de descenso.

«  Sequndo semestre: la inflacion caera con mas fuerza gracias a la apreciacion anual del tipo de cambio y a una moderacién
de las presiones de servicios y regulados. Este proceso se interrumpira en noviembre por la entrada en vigor de los
impuestos saludables. El Fendmeno El Nifio es un riesgo al alza para la inflacion de alimentos y regulados.

« La inflacion anual se mantendra en dos digitos durante casi todo el aino. Mantenemos la expectativa de que la inflacion
anual se mantendra en dos digitos durante casi todo el afio y cerrara 2023 en 9,8%, con un sesgo a la baja debido a las
sorpresas a la baja de los ultimos dos meses, las cuales anticipamos que seran compensadas por efectos adversos del
Fendmeno del Nifio en el ultimo trimestre del afio.

Implicaciones de politica monetaria:

« Anticipamos que la Junta de BanRep mantendra su tasa de intervencion en 13,25% en su decision de fin de mes,
confirmando el fin de este ciclo alcista. Este nivel es considerado altamente contractivo y se mantendria estable hasta el
ultimo trimestre del ano, cuando esperamos que el balance de riesgos de mayor importancia al crecimiento en un
contexto de reduccion persistente de la inflacion, en particular, de las medidas de inflacion ntcleo.

« El alto diferencial entre la tasa de politica monetaria en Colombia vs la de EEUU permanecera durante todo este afo y dara
espacio para disminuciones en los tipos de interés incluso si la Reserva Federal no baja su tasa de interés este ano.
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/ El IPC aumenté 0,43% m/m en mayo, por debajo de nuestra expectativa y la del consenso
(0,64%). La inflacién anual disminuyé 46 puntos basicos, a 12,36 desde 12,82% en abril,
alcanzando el nivel mas bajo desde octubre. En contraste, la inflaciéon sin alimentos fue de
0,75%, lo cual refleja presiones subyacentes considerables, y ubica su variacién anual en 11,59%,
un nuevo nivel récord.
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/ La inflacidn anual de alimentos retrocedidé por quinto mes consecutivo y la inflacién de bienes
cayo por segundo mes consecutivo frente a su maximo historico registrado en marzo. Entre

tanto, las variaciones de los otros grandes componentes siguieron aumentando, hacia niveles no

/ - vistos desde 2001 en el caso de regulados y récord en servicios
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El 74% de rubros de la canasta presenté variaciones mensuales positivas, por encima del promedio de

68% registrado entre 2010-2021. Sin embargo, esta diferencia de 6 p.p. es significativamente inferior a

los 14 p.p. en promedio de los primeros 4 meses del aho. En ese sentido, la inflacion mensual de mayo

se acerco a su promedio para este mes, con presiones importantes en todos los componentes excepto
en alimentos

Inflaciébn mensual vs rango 2010-2021
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Contribucién a la inflacién mensual

» Contribucion positiva 10
 Servicios = explicaron el 50% de la presion positiva, - -
impulsados por arriendos y alimentacion fuera del hogar
43

* Regulados - explicaron el 33% del aporte positivo.

-17
Impulsados por combustibles y tarifas de electricidad.

» Bienes - explicaron el 17% de la contribucion positiva,
impulsados por precios de los vehiculos

» Contribucion negativa de alimentos - restaron 17 pbs a la inflacién
mensual como resultado de la disminucién de precios de
perecederos

Servicios  Regulados Bienes Alimentos  IPC Total

IPC por componentes

Contribucion a la inflacion

Variacion mensual (%) Variacion anual (%) Cambio en contribucién

anual (p.p.)
may-22 may-23 abr-23 may-23 abr-23 may-23 (p-p.)
IPC Total 0,84 0,43 12,81 12,35 12,81 12,35 -0,46
Alimentos 1,56 -0,85 18,48 15,67 3,47 2,97 -0,51
Servicios 0,61 0,68 8,98 9,06 411 413 0,03
Regulados 0,75 1,11 15,28 15,69 2,66 2,73 0,07
Bienes 0,79 0,55 14,33 14,05 2,57 2,52 -0,05

Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana.
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El IPC de servicios aumenté 0,68% mensual (vs 0,61% un ano atras), impulsado por la variaciéon récord
de arriendos, comidas fuera del hogar y cuotas de administracién. La inflaciéon anual continué al alza
y alcanzé un nuevo maximo histérico de 9,06%.

IPC de servicios y principales rubros
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El IPC de bienes y servicios regulados aumenté 1,11% mensual (vs 0,75% hace un afo), impulsado
por las tarifas de combustibles, electricidad y suministro de agua . La inflacion anual continué
ascendiendo y alcanzé un nuevo maximo desde 2001, de 15,69%.

IPC de regulados y principales rubros
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El IPC de bienes aumenté 0,55% mensual (vs 0,79% hace un afno), impulsado por los vehiculos. La
inflacion anual retrocedié a 14,05% (-28 pbs), tras una continua normalizacion de los precios de los
bienes de cuidado del hogar y personal.

IPC de bienes y principales rubros
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descendié a 15,67%, el nivel mas bajo desde nov-21

IPC de alimentos procesados y perecederos
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Perecederos

dic-22; 27,81

Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana.

Alimentos
Perecederos
Frutas frescas
Cebolla

Papas
Platanos

Hortalizas y legumbres frescas

Procesados
Pollo

Carne deres
Pan

Leche

Arroz

Huevos
Pescado
Quesos
Condimientos
Carne de cerdo

Variacion (%)

Mensual

-0,85
-4,77
-5,80
-18,07
-8,12
-6,10
-2,84
0,27
0,86
0,40
0,57
0,30
0,14
-0,06
-0,13
-0,38
-6,81
-1,07

Anual
15,67
9,43
15,91
3,34
-11,02
37,89
12,90
17,49
12,03
10,06
23,08
23,87
23,79
14,32
17,08
22,21
9,80
21,62

La inflacion mensual de -0,85 en alimentos -la mas baja desde la normalizacion de los precios tras el

paro nacional- fue resultado de una variacion de -4,77% en los perecederos. Las frutas frescas, la
cebolla, las papas y el platano restaron 20 pbs a la variacion mensual. Dentro de los procesados, los
precios continuaron aumentando, aunque al ritmo mensual mas bajo desde 2020. La inflacion anual

Contribucion (p.p.)

Mensual

Anual
2,97
0,41
0,17
0,01
-0,06
0,17
0,07
2,56
0,18
0,26
0,18
0,31
0,25
0,13
0,11
0,12
0,01
0,12




/ El promedio de las medidas de inflacidn basica que sigue BanRep disminuyoé a
11,31%, 13 pbs menos del maximo histérico de mar-23.

' Medidas de inflacién basica ,
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Implicaciones de politica monetaria: la caida mas pronunciada de la inflacién total junto con la reducciéon de la
inflacién sin alimentos ni regulados daria margen a BanRep para no implementar nuevos incrementos en la tasa de
referencia, manteniéndola en 13,25%. Vale la pena mencionar que la inflaciéon sin alimentos continué aumentando
(aunque a un ritmo mas moderado) lo cual es una senal inquietante, que refleja un grado de persistencia importante
en el aumento de los precios y soporta la necesidad de mantener la tasa en un nivel restrictivo.
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La inflaciéon continué cediendo en las principales economias de la regioén, con
Chile registrando la caida mas pronunciada mientras que Peru presentoé la
correccion mas moderada. En general, la desinflacion ha sido impulsada por el
componente volatil (alimentos y especialmente energia).
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PERU

Subyacente

No subyacente
Alimentos
Combustibles
Otros
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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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