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Resumen de resultados de septiembre 2023

El indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una variacion mensual de 0,54% en septiembre, en linea con nuestra expectativa y el
consenso de analistas (0,52% y 0,53%, respectivamente). La inflacién anual disminuyé 44 puntos basicos a 10,99% (ant: 11,43%), su nivel
mas bajo en mas de un afio. Entre tanto, la inflacion anual sin alimentos se desacelero por tercer mes consecutivo, a 10,88% en septiembre
(ant: 11,19%), manteniéndose en niveles elevados.

El 74% de rubros de la canasta IPC presento variaciones mensuales positivas en septiembre, vs 66% registrado entre 2010-2021, reflejando
presiones inflacionarias persistentes. La inflacion total duplicé su promedio para este mes, con presiones generalizadas, aunque
especialmente importantes en alimentos.

Los bienes y los alimentos contribuyeron con mas del 90% de la reduccion de la desinflacion anual del altimo mes. En contraste, los
servicios completaron 3 meses relativamente estables en su maximo histérico, con una disminucién de solo 5 pbs respecto a dicha
referencia, y los regulados aumentaron su inflacion anual como resultado del aumento en los combustibles y la indexacidn escolar.

1. Servicios: variacion mensual de 0,44% vs 0,46% un afo atras y anual de 9,14%, 5 pbs por debajo de su maximo histérico. Aportes mas
relevantes de arriendos.

2. Regulados: inflacién mensual de 0,95% vs 0,89% hace un afo y anual de 15,81%, 7 basicos mas respecto a agosto. Resultado
principalmente de aumentos en los precios de los combustibles y las tarifas de educacion prescolar, primaria y secundaria.

3. Alimentos: variacion mensual de 0,74% vs 1,61% un afo atras. La inflacion anual bajé a 11,49%, consolidando el noveno descenso
consecutivo frente al maximo histoérico en dic-22. Las mayores presiones al alza en el mes estuvieron en tomate, frutas frescasy
cebolla por segundo mes consecutivo.

4. Bienes: variacién mensual de 0,15% vs 1,42% hace un afio. La inflacién anual se desaceleré de forma notable a 10,44% (-140 pbs
mensual) impulsada a la baja por vehiculos.

El promedio de medidas de inflacion basica que sigue BanRep disminuyé por sexto mes consecutivo, a 10,24% (-41 pbs).
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| / Proyecciones de inflacion y perspectivas (1/2)

/ Prondstico OCTUBRE 2023:

IPC total: la inflacion mensual se desacelera a uno de los niveles mas bajos del ano. Variacion mensual estimada
de +0,31% vs 0,72% en sep-22. La inflacién anual caeria 44 puntos basicos a 10,54%, su nivel mas bajo en 16
meses.

i. IPC servicios: 0,36% mensual vs 0,41% hace un aino. La inflacién anual seria de 9,08%, 6 pbs por debajo del
nivel de septiembre, incorporando menores presiones de comidas fuera del hogar.

ii. IPC alimentos: 0,31% mensual vs 1,21% hace un aino. La inflacion anual disminuiria 99 pbs, hasta 10,50%, el
nivel mas bajo desde julio de 2021.

ili. IPC regulados: 0,27% mensual vs 0,71% en sep-22. La inflacién anual disminuiria 51 pbs a 15,31%,
impulsada en términos mensuales por tarifas de gas, en un contexto de estabilidad en los combustibles.

iv. IPC bienes: 0,24% mensual vs 0,94% hace un ano. La inflacion anual disminuiria 77 pbs a 9,67%, en linea
con una elevada base estadistica y una menor fortaleza de la demanda.

Inflacion basica: las medidas inflacion nidcleo (sin alimentos y sin alimentos ni regulados) continuaran
descendiendo, impulsadas a la baja por el ajuste en el componente de bienes. Pese a lo anterior, la inflacion sin
alimentos continuara en dos digitos.

Investigaciones
Econdmicas

Qcorfi




Proyecciones de inflacion y perspectivas (2/2)

Perspectivas para los proximos meses:

Escenario base:

»  Durante el ultimo trimestre del afio la desinflacién sera, en promedio, de entre 40 y 50 puntos basicos cada mes, con presiones al alza
concentradas en noviembre como consecuencia de la entrada en vigor de los impuestos saludables. El Fenomeno del Nifio es un riesgo al
alza para la inflacion de alimentos y regulados que esta incorporado en nuestro escenario base con una intensidad moderada.

« Lainflacion anual se mantendra en dos digitos durante casi todo el aio y cerrara 2023 en 9,6%.
Implicaciones de politica monetaria:

« Las minutas de la ultima reunién del Banco de la Republica (BanRep) revelaron un balance de riesgos alcista para la mayoria de la Junta.
El lenguaje y los argumentos expuestos por la mayoria de los codirectores (5 de 7) sefialan que seran exigentes con el cumplimiento de
multiples criterios para iniciar un ciclo de recortes, dificultando la adicion de votos al grupo minoritario.

»  Envista del deterioro reciente de los activos colombianos, e incorporando la posicion mas alcista de lo previsto de la mayoria de la Junta,
postergamos nuestra expectativa de inicio de recortes hacia el final del afo. El inicio de este ciclo gradual de flexibilizacion monetaria
estara condicionado a que la inflacion, las expectativas, la actividad productiva y los principales activos locales evolucionen en la
direccién esperada.

* Nuestro escenario base incorpora un recorte de 25 a 50 pbs en diciembre, de forma que la tasa cerraria el afio entre 12,75% a 13,00%.

» Vale la pena mencionar que la tasa real continuara siendo muy contractiva el proximo afio y, en consecuencia, nuestra estimacion de
brecha del producto apunta a la eliminacion de los excesos de capacidad a comienzos de 2024, lo cual propiciaria la continuacion del

ciclo recortes.
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/ El IPC aumenté 0,54% m/m en septiembre, en linea con nuestra expectativa y la del consenso (de
0,52% y 0,53%, respectivamente). La inflacion anual disminuyé 44 puntos basicos, a 10,99%
(ant:11,43%), alcanzando el nivel mas bajo desde ago-22. Por su parte, la inflacidn sin alimentos
se desacelero por tercer mes consecutivo, aunque permanece en dos digitos (10,88% anual)
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/ Los bienes y los alimentos contribuyeron con mas del 90% de la desinflacion anual del Galtimo mes.

En contraste, los servicios completaron 3 meses relativamente estables en su maximo histoérico, con

una disminucion de solo 5 pbs respecto a dicha referencia, y los regulados aumentaron su inflacién
anual por el aumento en los combustibles y la indexacién escolar
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El 74% de rubros de la canasta IPC presentoé variaciones mensuales positivas en septiembre, vs
66% registrado entre 2010-2021, reflejando presiones inflacionarias persistentes. La inflacion total
duplicé su promedio para este mes, con presiones transversales, aunque especialmente
importantes en alimentos
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Contribucion a la inflacion mensual de SEPTIEMBRE

2023
e Contribuciones a la inflacion de SEPTIEMBRE: (Puntos basicos)

» Servicios - explicaron el 36% del resultado, impulsados
por arriendos.

» Regulados > explicaron el 32% del resultado. Impulsados
por combustibles y tarifas de educacion primaria 'y
secundaria.

« Alimentos > explicaron el 26% del resultado, impulsados
por precios de tomate, frutas frescas y cebolla.

» Bienes - explicaron el 5% del resultado, impulsados por
articulos de cuidado personal, aseo del hogar y cerveza. Servicios Regulados Alimentos  Bienes  IPC Total

IPC por componentes

(%) Contribucion a la inflacion
(o]

Variaciéon mensual (%) Variacion anual
anual (p.p.)

Cambio en contribucion

sep-22 sep-23 ago-23 sep-23 ago-23 sep-23 (p-p-)
IPC Total 0,93 0,54 11,42 10,99 11,42 10,99 -0,43
Alimentos 1,61 0,74 12,46 11,49 2,39 2,22 -0,17 La desinflacion
Servicios 0,46 0,44 9,17 9,14 4,14 4,11 -0,03 esta siendo
Regulados 0,89 0,95 15,74 15,81 2,76 2,77 0,01 imﬁﬂi?:&?;
Bienes 1,42 0,1 5 1 1,83 1 0,44 2,1 3 1,89 '0,24 los alimentos
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El IPC de servicios aumenté 0,44% mensual (vs 0,46% un ano atras), impulsado por la variacion de
arriendos. La inflacion anual se mantuvo relativamente estable respecto a agosto (-3pbs), cerca del
maximo histérico alcanzado en julio de 9,19%. Este componente continia mitigando la fuerza de la

desinflacion.

IPC de servicios y principales rubros
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El IPC de bienes y servicios regulados aumentoé 0,95% mensual (vs 1,42% hace un ano), impulsado
por las tarifas de combustibles, rubro con la mayor contribucion individual al IPC, y las tarifas de
educacion preescolar, primaria y secundaria. La inflacion anual aumentoé hacia el maximo desde 2001
alcanzado en agosto, al ubicarse en 15,81% (vs 15,85% en agosto)

IPC de regulados y principales rubros
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La inflacion mensual de alimentos fue de 0,74%, como resultado del fuerte dinamismo de los
perecederos (+2,73% mensual), impulsado por el tomate, las frutas frescas y la cebolla. La inflacion
anual descendid a 11,48%, el nivel mas bajo desde ago-21, ante una alta base estadistica (+1,61%
mensual en 2022).

IPC de alimentos procesados y perecederos
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El IPC de bienes aumento 0,15% mensual vs 1,42% hace un ano, impulsado por los articulos de higiene
corporal, la cerveza y los productos de limpieza. En contraste, los vehiculos registraron la tercera
variacion negativa mensual consecutiva, esta vez, a una tasa récord del -1,47%. La inflacién anual

retrocedio 140 basicos a 10,44%

IPC de bienes y principales rubros
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/ El promedio de las medidas de inflaciéon basica que sigue BanRep disminuy6 a 10,24% en
agosto (-41pbs) impulsado por la desinflacion de los bienes
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Fuente: DANE y BanRep

Implicaciones de politica monetaria: esperamos que la Junta del Banco de la Republica inicie en diciembre un ciclo
gradual de flexibilizacion monetaria, condicionado a que la inflacién, las expectativas, la actividad productiva y los
principales activos locales evolucionen en la direccién esperada. Vale la pena mencionar que la tasa real continuara
siendo muy contractiva el proximo ano y, en consecuencia, nuestra estimacién de brecha del producto apunta a la
eliminacion de los excesos de capacidad a comienzos de 2024, lo cual propiciaria la continuacion del ciclo recortes.
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La inflacidn continud cediendo en algunas de las principales economias de la regidon, favorecida de manera
generalizada por la desinflacion de los componentes no subyacentes. Sin embargo, en Brasil ya se han visto
aumentos en el nivel de precios impulsados por el rubro de regulados. El proceso desinflacionario de Chile es el mas
destacado, mientras que Colombia continuda teniendo el ajuste mas moderado ante las mayores presiones de los
combustibles y los servicios indexados.

on

N

(]
©
2 5398389383839 s838g88 g8 g
S b 4 s 5 T &£ & 9 g 5 3 & ¢ 4 5 5 T £ % 9 2 :
a g & € @ € 32 3 © o ©6 ¢ © © L E ® € 3 3 ® o actual
COLOMBIA 9 80 85 92 91 97 102 108 131 133 133 13,3 1 4 11,0
Subyacente 67,7
No subyacente 323
N Regulados 173
Monltor de Alimentos 15,0
[ ] [ ]
CO"t[’IbUClOnes CHILE 77 78 94 105 115 125 131 14,1 128 123 5,1
° o » Subyacente 65,1
a la inflacion No subyacente 349
. Alimentos 10,1
reg Io na I Energia 75
Resto 17,2
MEXICO 71 73 75 77 77 80 82 87 87 84 78 78 79 76 68 63 58 51 48 46 45
Subyacente 75,6
Fuente: Banco Central de Chile, No subyacente 244
BanRep, DANE, Banxico, Banco Agropecuarios 102

Central de Reserva del Peru, Banco
Central de Brasil. Calculos
Corficolombiana.

Investigaciones
Econdémicas

Qcorfi

Energéticos y regulados
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Advertencia

-Advertencia-
Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacién 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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