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Principales mensajes

1. EIIPC registré una variacion mensual de 0,51% en marzo, sorprendiendo nuevamente al alza nuestra expectativa y la del promedio del
mercado (0,46% y 0,41%, respectivamente). En términos anuales la inflacion se desaceler6 desde 1,56% hasta 1,51%,
ubicandose por encima del piso de 1,4% que habiamos anticipado a finales del afio pasado.

2. Lasorpresafrente a nuestra expectativa estuvo explicada por dos fuentes:

« EI'IPC de Alimentos se desaceler6 menos de lo esperado al registrar un incremento mensual superior al 1,0% (esperabamos 0,75%).
La papa, frutas frescas y carne de res fueron protagonistas en el mes y explicaron el 70% del incremento mensual en los precios de los

alimentos.
« EI'IPC de Regulados se aceler6 mas de lo anticipado al registrar una variacidon mensual de 1,19% en marzo, la mas alta para ese mes
desde 2009. El alza en los precios de la gasolina volvié a contribuir de forma importante al resultado.

3. Los grupos que guardan unarelacion mas estrecha con factores de demanda permanecieron relativamente estables:

* Lainflacién anual de Servicios se mantuvo alrededor de 0,9%, generando ligeras presiones a la baja asociadas a algunos ajustes tarifarios

a planes de telefonia movil.
* Lainflacién de Bienes interrumpio su tendencia de ascenso en medio de la primera revaluacion anual del peso colombiano en cerca de 2,5

anos.

4. Reiteramos nuestra expectativa de que el dato de marzo seria el piso de la inflaciéon en 2021. A partir de abril, el nivel de
precios retomaria una senda ascendente, principalmente porque la baja base estadistica de comparacidon, generada por las
medidas implementadas en medio de la emergencia econémica en 2020, comenzaria a tener efecto. Mantenemos nuestro
prondstico de inflacion en 2,6% para cierre de afio, aunque con un ligero sesgo al alza. En esta linea, seguimos viendo
estabilidad de tasas de interés durante todo 2021.

5. Cabe resaltar que la dindmica inflacionaria en Colombia es distinta a la observada en otros paises de la region, donde el
incremento inesperado en los precios durante la primera parte del aiio ha obligado a algunos bancos centrales,a subir tasas.
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El IPC volvio a sorprender al alza en marzo al registrar una variacion mensual de 0,51% (esperdbamos
0,46%). Asi, en términos anuales la inflacion se redujo hasta 1,51%, 0,11 p.p. por encima del piso que
habiamos anticipado a finales del aino pasado (1,4%)
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Una menor desaceleracion en alimentos y una mayor aceleracion en regulados explicaron la sorpresa

IPC por componentes

Variacion mensual Variacion anual Contribucion a Cambio en
Clasificacién nueva (%) (%) inflacion anual (p.p.) contribucio
mar-20 mar-21 feb-21 mar-21 feb-21 mar-21 D.
IPC Total 0,57 0,51 1,56 1,51 1,56 1,51 -0,05
Alimentos 2,21 1,14 5,02 3,92 0,80 0,63 -0,17
Servicios 0,21 0,19 0,92 0,90 0,44 0,43 -0,01
Bienes 0,19 0,17 1,08 1,06 0,20 0,19 0,00
Regulados 0,50 1,19 0,83 1,52 0,15 0,27 0,12

Fuente: DANE, Célculos Corficolombiana

» Lainflacién anual de Alimentos se redujo mas de 1,0 p.p., alcanzando su menor nivel en 5 meses - los perecederos explicaron
la totalidad del cambio, favorecidos por la elevada base estadistica de mar-20

» Adiferencia de nuestra expectativa, la inflacion anual de Servicios adicioné leves presiones a la baja = ajustes en las tarifas
de algunos servicios de telefonia movil lideraron el descenso

» La inflacion anual de Bienes se mantuvo relativamente estable, generando un aporte neutro—-> pese a que las prendas de vestir
volvieron a registrar incrementos, estos fueron contrarrestados por descensos en los precios de vehiculos

» Lainflacion anual de Regulados se aceleré mas de lo anticipado, alcanzando su mayor nivel en 10 meses - el alza promedio
de 198 pesos en los precios de la gasolina explico el 85% del incremento en la inflacion del grupo
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La inflacion de alimentos registré una importante reduccion en marzo, volviendo a niveles inferiores al
4,0% por primera vez en cinco meses. Aunque los perecederos tuvieron un mayor incremento mensual
frente a lo anticipado, su inflacion anual se redujo 5,3 p.p. debido a la elevada base estadistica de hace un
afno, lo que explico la totalidad del descenso

IPC de Alimentos IPC de alimentos procesados y perecederos
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La papa volvio a ser protagonista en marzo, explicando una tercera parte de la inflacion mensual de los
perecederos. Por su parte, la carne de res fue la principal responsable de la aceleracién mensual de la
inflacion de los procesados debido a la escasez de ganado destinado al mercado local

Aporte a inflacion
Variacion mensual mensual de

alimentos (p.p)

mensual del
ALIMENTOS 2,21% 0,46% 1,14% .
precio de la papa
Perecederos 8,24% 1,05% 2,90% * fue la mayor en 5
Papas 16,13% 15,12% 22,47% 0,06 \_ anos J
Frutas frescas 10,20% 1,74% 4,33% 0,04
Hortalizas frescas 12,00% -0,83% 2,08% 0,01
Cebolla 12,31% 6,24% 2,48% 0,01
Platano 5,36% -4,31% -5,48% -0,02 (" La inflacién anual de )
Procesados 0,73% 0,31% 0,70% 009 la carne de res se
e 0)
Res 0,22% 0,62% 1,58% 0,03 acerca a 8,0%, el
. . . mayor nivel en cerca
Aceite 0,78% 2,45% 3,53% 0,02
Arroz 2,99% -1,00% -1,28% -0,01
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Luego de varios meses de marcados descensos, lainflacion de servicios se mantuvo estable alrededor de
0,9%. Unareduccion tarifaria de algunos servicios de telefonia movil llevd nuevamente su inflacion a
terreno negativo, lo que compenso las presiones al alza generadas por las comidas fuera del hogar. La
inflacion de arrendamientos se estabilizo en 1,2% por tercer mes consecutivo.

IPC de Servicios
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La inflacion de bienes interrumpid su tendencia de ascenso en medio de la primera revaluacion anual del
peso colombiano en cerca de 2 afiios y medio. Las presiones al alza generadas por nuevos incrementos en
las prendas de vestir fueron contrarrestadas por disminuciones en los vehiculos

IPC de Bienes vs TRM
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La inflacion anual de regulados se aceleré mas de lo anticipado, registrando el mayor incremento
intermensual desde mediados de 2017. El incremento en los precios de la gasolina (5% acumulado en
lo corrido del afio) lidero las presiones al alza, alo que se sumoO un aumento generalizado de las tarifas
de servicios publicos
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En linea con los resultados presentados a nivel de grupos, el promedio de las medidas de inflacion
basica permanecio estable alrededor de 1,2%. La inflacion sin alimentos aumento por segundo mes
consecutivo, acercandose a los niveles de cierre de 2020, aunque permaneciendo muy por debajo del
rango meta de BanRep

Medidas de inflacidn basica anual

dic-20 feb-21 mar-21
Sin alimentos 1,03% 0,93% 1,06%
Sin alimentos ni regulados 1,11% 0,96% 0,94% ‘
Nucleo 15 * 1,88% 1,74% 1,67% ¥
Promedio 1,34% 1,21% 1,22%

L Corficolombiana



Actualmente Colombia es uno de los paises con menor inflacién en laregidn. Aunque hacia finales de
afio esperamos un incremento en el nivel de precios, este seguiria siendo mas moderado que en el resto
de paises. Esto le da espacio a la autoridad monetaria para mantener la tasa de interés estable durante

todo el afo
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Perspectivas econdmicas 2021

Indicador

Expectativa

Proyeccion 2021

Abril 2021

Diciembre 2021

Tasas
Interés

En la reunién de marzo, la Junta Directiva de BanRep mantuvo la tasa de intervencién en 1,75% por decisién
unanime, en contraste con las reuniones anteriores cuando hubo dos votos por reducirla 25 pbs. Cabe resaltar
que la decisién estuvo acompafiada por una mejora en el prondstico de crecimiento econémico para 2021 desde 4,5% a
5,2%, en linea con nuestra proyeccion. En la reunién se este mes esperamos que la Junta mantenga nuevamente
inalterada la tasa de intervencion en 1,75%, en linea con las mejores perspectivas de crecimiento y la senda alcista que
iniciaria la inflacion a partir de este mes.

* CFC: 1,75%
* Mercado: 1,75%

* CFC: 1,75%
* Mercado: 2,00%

IPC

Para el mes de abril esperamos que el IPC registre una variacién mensual de 0,39%, lo que generaria un
importante incremento de la inflacion anual hacia niveles de 1,74%. La aceleracion en el nivel de precios estaria
explicada principalmente por el grupo de regulados, el cual tiene una base de comparacion muy baja debido a las
medidas adoptadas durante la pandemia en materia de precios de combustibles y subsidios a los servicios publicos (var.
mensual de -0,59%). Por su parte, aunque esperamos incrementos mensuales moderados en el IPC de Bienes y
Servicios, estos rubros también generarian algunas presiones al alza debido a la baja base estadistica de comparacion.
En contraste, esperamos un nuevo descenso en la inflacion anual de alimentos, lo que contrarrestaria parcialmente las
presiones sefialadas y evitaria un mayor incremento en la inflacion total.

* CFC: 1,74%
* Mercado: ND

* CFC: 2,6%
* Mercado: 2,7%

TRM

Para abril nuestras expectativas sobre el tipo de cambio son revaluacionistas. El optimismo a propésito de la
recuperaciéon mundial podria continuar impulsando un mayor apetito por activos de riesgo, en beneficio de las monedas
emergentes. Sin embargo, no descartamos que el repunte de las tasas de los tesoros siga generando una
reacomodacion de los portafolios de los inversionistas, en medio de lo cual se fortalezca el délar y persista la volatilidad
del peso colombiano. A nivel local ademas persiste la incertidumbre asociada a la reforma fiscal. De esta forma,
esperamos que el tipo de cambio se cotice en un rango entre $3,500 y $3,700.

*« CFC: 3.615
* Mercado: ND

« CFC: 3.351
* Mercado: 3.477

PI1B

La economia colombiana mantuvo su tendencia de recuperacion durante la Gltima parte del afio pasado y
moderé su contraccién anual desde -8,5% en 3T20 (revisado al alza desde -9,0%) hasta -3,6% en 4T20. Con este
resultado, la economia se contrajo -6,8% en 2020, cifra que aunque result6é ligeramente mejor a nuestra expectativa (-
7,1%), representa la mayor caida desde 1976. El comienzo de 2021 fue complejo debido al rebrote de la pandemia y la
imposicién de nuevas restricciones a la movilidad, lo que se reflej6 en una contraccion del ISE de 4,6% en el primer mes
del afio (vs -2,5% en diciembre). En esta linea, esperamos que la economia registre una nueva contraccion en 1T2. Sin
embargo, hacia adelante estimamos un rebote pronunciado, favorecido por el avance en el proceso de vacunacién y el
mejor desempefio de los precios del petroleo.

* CFC: -1,9%
* Mercado: ND

* CFC: 5,3%
* Mercado: 4,9%
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Equipo de investigaciones economicas

José Ignacio Lopez

Director Ejecutivo de Investigaciones Econdémicas.
(+57-1) 3538787 Ext. 6165
jose.lopez@corficolombiana.com

Estrategia Macroecon6mica

Julio César Romero Ana Vera Nieto Maria Paula Contreras Maria Paula Gonzalez

Economista Jefe Especialista Renta Fija Especialista Economia Local Practicante Investigaciones Econémicas
(+57-1) 3538787 Ext. 6105 (+57-1) 3538787 Ext. 6163 (+57-1) 3538787 Ext. 6164 (+57-1) 3538787 Ext. 6112
julio.romero@corficolombiana.com ana.vera@corficolombiana.com maria.contreras@-corficolombiana.com paula.gonzalez@corficolombiana.com
Juan Camilo Pardo Nifio Laura Daniela Parra José Luis Mojica

Analista de Investigaciones Analista de Mercados Externos Analista de Investigaciones

(+57-1) 3538787 Ext. 6120 (+57-1) 3538787 Ext. 6196 (+57-1) 3538787 Ext. 6107

cristhian.cruz@corficolombiana.com laura.parra@corficolombiana.com jose.mojica@corficolombiana.com

Renta Variable

Andrés Duarte Pérez Roberto Carlos Paniagua Cardona Daniel Felipe Duarte Mufioz
Director de Renta Variable Analista Renta Variable Analista Renta Variable

(+57-1) 3538787 Ext. 6163 (+57-1) 3538787 Ext. 6193 (+57-1) 3538787 Ext. 6194
andres.duarte@corficolombiana.com roberto.paniagua@-corficolombiana.com daniel.duarte@corficolombiana.com

Finanzas Corporativas

Rafael Espafia Amador Sergio Consuegra Daniel Espinosa Castro

Director de Finanzas Corporativas Analista de Inteligencia Empresarial Analista de Finanzas Corporativas
(+57-1) 3538787 Ext. 6195 (+57-1) 3538787 Ext. 6197 (+57-1) 3538787 Ext. 6191
rafael.espana@-corficolombiana.com sergio.consuegra@corficolombiana.com daniel.espinosa@corficolombiana.com




Contactos

Alejandro Pieschacon

Director de Estrategia de Producto

(+57-1) 6062100 Ext. 22724
alejandro.pieschacon@casadebolsa.com.co

Andlisis y Estrategia

Juan David Ballén

Director Andlisis y Estrategia
(+57-1) 6062100 Ext. 22622
juan.ballen@casadebolsa.com.co

Omar Suarez

Gerente de Renta Variable

(+57-1) 6062100 Ext. 22619
omar.suarez@casadebolsa.com.co

Mesa Institucional Acciones

Maria Fernanda Pulido

Analista de Renta Fija

(+57-1) 3538787 Ext. 22814
maria.Pulido@casadebolsa.com.co

Juan Felipe D’luyz

Analista Junior Acciones
(+57-1) 6062100 Ext. 22703
juan.dluyz@casadebolsa.com.co

Sergio Segura

Analista Junior Acciones

(+57-1) 6062100 Ext. 22636
Sergio.segura@casadebolsa.com.co

Miguel Zapata

Practicante Investigaciones Econémicas
(+57-1) 6062100 Ext. 22814
Miguel.zapata@casadebolsa.com.co

Alejandro Forero

Head de acciones Institucional

(+57-1) 6062100 Ext. 22843
alejandro.forero@casadebolsa.com.co

Juan Pablo Serrano

Trader de acciones Institucional
(+57-1) 6062100 Ext. 22630
juan.serrano@casadebolsa.com
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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 confirmacién 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 informacién 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 opinidn personal. El analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o sera directa o indirectamente relacionada
con una recomendacién u opinidn 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 recomendacién de inversiéon, 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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