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Resumen de resultados de octubre 2024

> El indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una variacién mensual de -0,13% en octubre, muy por debajo de nuestra expectativa
(0,15%) y la del consenso de analistas (0,17%). El 54% de rubros de la canasta IPC present6 variaciones mensuales positivas en octubre
vs el promedio de 58% entre 2010-2021.

> La inflacion anual disminuyé 40 puntos basicos (pbs) a 5,41%, su nivel mas bajo desde noviembre del 2021. De esta manera, se
acelero significativamente el proceso desinflacionario iniciado a comienzos de 2023. Por su parte, la inflacion sin alimentos descendio
26 pbs a 6,29% en octubre, consolidandose por décimo mes consecutivo en terreno de un digito. De los cuatro grandes componentes
del IPC, servicios fue el unico que no aporté a la desinflacién del dltimo mes:

1.

> El promedio de medidas de inflacion basica que sigue BanRep disminuyé por décimo noveno mes consecutivo a 5,81% (-26 pbs).
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Servicios: variacion mensual de 0,22% vs 0,36% un afo atras. La inflacion anual disminuy6 14 pbs, situandose en 7,34%, en un
contexto en el que la indexacion de arriendos se mantuvo elevada y volvio a limitar la velocidad del proceso desinflacionario.

Regulados: inflacion mensual de -0,40% vs 0,19% hace un afo. La inflacion anual disminuyé 66 pbs a 9,5%, ubicandose en un
digito por primera vez desde junio de 2022. Electricidad mostré una variacién negativa (-2,25%) por cuarto mes consecutivo,
mientras que el gas acumulé dos meses con variaciones negativas. En contraste, transporte urbano, combustibles para vehiculos
y educacion generaron presiones al alza.

Alimentos: variacion mensual de -0,76% vs 0,20% un afo atras; la inflacion anual retrocedié por cuarto mes consecutivo hasta
1,75%, siendo el rubro que mas contribuyé al proceso desinflacionario. El resultado estuvo explicado por una inflacién mensual
negativa en el grupo de perecederos de -3,64% y un leve avance del 0,07% en procesados. Los alimentos que mas aportaron a la
desinflacion del mes fueron papas, cebolla y tomate en un contexto en el que el abastecimiento esta en niveles altos.

Bienes: variacion mensual de -0,08% vs 0,09% hace un ano. La inflacién anual se desaceleré por décimo sexto mes consecutivo a
0,42%, impulsada a la baja por vehiculos, productos de limpieza y prendas de vestir para mujer. La baja inflacion de bienes
evidencia la debilidad de la demanda y efectos practicamente nulos, por ahora, de la depreciacion reciente del peso colombiano.
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Proyecciones de inflacion y perspectivas (1/2)

Pronostico NOVIEMBRE 2024:

IPC total: la inflacion anual se desaceleraria a 5,11%, su nivel mas bajo desde octubre 2021. Variacion mensual
estimada de +0,19% vs 0,47% en nov-23. Los cuatro grandes rubros del IPC registrarian descensos de su inflacién anual:

i. IPC servicios: 0,37% mensual vs 0,46% hace un afno. Arriendos continuara moderando lentamente las presiones
inflacionarias. La inflacion anual se reduciria a 7,24%, desde 7,34% en octubre.

ii. IPC alimentos: 0,08% mensual vs -0,45% hace un ano. Los precios de los alimentos perecederos seguiran
cediendo. Sin embargo, la evolucién de los alimentos procesados ajustara parcialmente el resultado global al
alza. La inflacion anual subiria a 1,83%, desde 1,75% en octubre.

ili. IPC regulados: 0,06% mensual vs 1,85% hace un afo, impulsada por la caida en los precios de la electricidad y
combustibles para vehiculos, pese al avance en los precios del gas y el agua. La inflaciéon anual disminuiria 193
pbs a 7,57%.

iv. IPC bienes: 0,00% mensual vs 0,09% hace un ano. La inflacion anual disminuiria 6 pbs a 0,36%, en linea con una
timida recuperacion de la demanda interna y efectos aun muy limitados del aumento el tipo de cambio.

Inflacion basica: La inflaciéon anual sin alimentos sera de un digito por décimo primero mes consecutivo al cerrar en
5,79%. La inflacidén sin alimentos ni regulados se desacelerara 8 puntos basicos a 5,26%.
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Proyecciones de inflacion y perspectivas (2/2)

Escenario base de prondstico para los proximos meses

Revisamos nuestro pronodstico de inflacion de cierre 2024 de 5,6% a 5,0%:

» La sorpresa desinflacionaria positiva en octubre llevé a que la inflacidén anual se situara en 5,4%, ajustando nuestra proyeccion para el
cierre de afio. Aunque el proceso desinflacionario se concentré en los componentes volatiles (alimentos y regulados), los componentes
subyacentes también contindan contribuyendo, aunque de manera mas lenta, al descenso de la inflacion.

» Esperamos que el proceso desinflacionario continde en diciembre y la inflacion termine en 5,0%, su minimo de los ultimos tres anos.
Los componentes de alimentos, bienes y regulados seguiran contribuyendo a la desinflacion, mientras que los servicios, impulsados
por el proceso de indexacion de arriendos, limitaran un mayor descenso.

Implicaciones de politica monetaria:

» Dado que la inflacion podria cerrar 2024 por debajo del 5,3% proyectado por el equipo técnico, surgirian argumentos para que la Junta
acelere el ritmo de recortes en la tasa de interés en diciembre, reduciéndola en 75 puntos basicos. Sin embargo, si la depreciacion del
tipo de cambio y los riesgos fiscales persisten, es probable que el grupo mayoritario de cuatro codirectores mantenga una postura
cautelosa, optando por un recorte mas moderado de 50 puntos basicos, situando la tasa en 9,25% en la ultima reunion del ano.

* Aunque la inflacion total terminara 2024 muy por debajo de lo previsto, los riesgos al alza para 2025 han aumentado. La tasa de cambio
se ha depreciado de forma importante en las ultimas semanas, debido a la fortaleza global del ddlar y a la incertidumbre fiscal en
Colombia, y es previsible que se traslade sobre los precios de los bienes importados en los préximos meses. A esto se suma la
persistencia de la inflacién de servicios, asociada con procesos de indexacién que estan siendo mas fuertes de lo que anticipabamos, y
la incertidumbre sobre el ajuste del salario minimo para 2025.
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/ a inflacion mensual se ubicé en -0,13%, por debajo de nuestra expectativa (0,15%) y la del consenso
de analistas (0,17%). La inflaciéon anual se ubicé en 5,41%, mostrando una disminucioén de 40 pbs
frente a sep-24 (5,81%). Por su parte, la inflacion sin alimentos descendié 26 pbs a 6,29% anual.
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regulados, explicaron la desinflacion del ultimo mes. Servicios retomoé la senda de descensos al
presentar una inflacion anual de 7,34% (sep: 7,48%), pero continuia ralentizando el proceso
desinflacioanario a nivel global.

/ En términos anuales, tres de los cuatro grandes grupos de la canasta: alimentos, bienes, y

Inflacion anual principales componentes del IPC
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/ El 54% de rubros de la canasta IPC presenté variaciones mensuales positivas en septiembre, vs
promedio de 58% entre 2010-2021. La inflaciéon de servicios continta situandose por encima de su
promedio historico.
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Contribucion a la desinflacion - OCTUBRE 2024

(Puntos basicos)

e Contribuciones a la inflacion de OCTUBRE:

» Servicios > explicaron el 60% del resultado, impulsados
por arriendos y comidas rapidas.

» Regulados - explicaron el 32% del resultado. Impulsados
por transporte, combustible y educacién.

« Alimentos—> explicaron el 6% del resultado, impulsados
por frutas frescas y carne de aves.

« Bienes > explicaron el 1% del resultado, impulsados por

productos de limpieza y prendas de vestir. 12 _40

Alimentos Servicios  Bienes Regulados IPC Total

Variacion mensual Variacion anual Contribuciéon ala Cambio en
oct-23  oct-24 sep-24 oct-24 sep-24 oct-24 contribucién (p.p.) o
IPC Total 0,25 -0,13 5,80 5,41 5,81 5,41 -0,40 7 9 /O
Alimentos 0,20 -0,76 2,73 1,75 0,53 0,34 -0,19 de Ia desinflacién
Servicios 0,36 0,22 7,48 7,34 3,31 3,26 -0,06 provino de
Regulados 0,19 -0,40 10,15 9,50 1,86 1,74 -0,12 alimentos y
Bienes 0,09 -0,08 0,60 0,42 0,11 0,08 -0,03 regulados
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La inflacion mensual de servicios cerré en 0,22%. La inflaciéon de arriendos se desaceleré a 0,33% (sep-24:
0,58%). Con ello, su inflacién anual retrocedié 14 pbs de 7,48% a 7,34%. El porcentaje de indexacion de
arriendos a la inflacion de cierre del aino anterior se ubicé en 84,2% reflejando las rigideces de este
componente sobre el proceso desinflacionario global.

Servicios IPC de servicios y principales rubros
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En regulados, se registré una variacion mensual de -0,40%, consistente con una inflacion anual

que vuelve a situarse en un solo digito en 9,5%. La electricidad, por su parte, fue la cuenta que

mas aporto al proceso desinflacionario, al igual que el gas. Combustibles y transporte urbano
fueron los rubros que mas aportaron a la inflacion del mes.

IPC de regulados y principales rubros
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La inflacion mensual de bienes fue -0,08% m/m, lo que derivé en un retroceso en la inflaciéon
anual desde 0,6% el mes anterior a 0,42%. Vehiculos nuevos y usados y productos de limpieza
continuan siendo la cuenta mas importante del proceso desinflacionario de este componente.

IPC de bienes y principales rubros
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La cesta de alimentos, por su parte, registré una variacion mensual de -0,76%, explicado por un
retroceso de -3,64% de la canasta de perecederos y un ligero avance de 0,07% en procesados, En
términos anuales, la inflacion de alimentos se redujo de 2,73% en septiembre a 1,75% en octubre. Papas
y cebolla fueron los productos que mas aportaron a la variacion negativa

IPC de alimentos procesados y perecederos
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En las medidas de inflacién basica, la inflacion sin alimentos y sin alimentos ni regulados
continuaron retrocediendo. En efecto, en términos anuales la primera paso6 de 6,55% a 6,29%;
y la segunda solo se redujo 14 pbs de 5,49% a 5,35%.

Medidas de inflacion basica
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En octubre, el repunte de la inflacién en la mayoria de los paises de la region responde
a presiones al alza en los componentes volatiles
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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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