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Resumen de resultados de diciembre 2023

El indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una variacién mensual de 0,45% en diciembre, inferior a nuestra expectativa y la del
consenso de analistas (0,72% y 0,64%, respectivamente). La inflacién anual disminuyé 87 puntos basicos a 9,28% (ant: 10,15%), su
nivel mas bajo desde mayo del 2022. Entre tanto, la inflacién anual sin alimentos cayé 28 pbs a 10,33% en diciembre (ant: 10,61%),
manteniéndose en niveles elevados.

El 65% de rubros de la canasta IPC present6 variaciones mensuales positivas en diciembre, vs el promedio de 58% registrado entre
2010-2021.

En términos anuales, los alimentos, los bienes y los servicios explicaron la desinflaciéon del altimo mes. En cambio, los regulados
aumentaron su inflacién anual por electricidad, alcanzando un nuevo maximo desde abril de 2001. Por su parte, los servicios
completaron 6 meses cerca de su maximo histérico.

1. Servicios: variaciéon mensual de 0,75% mensual vs 0,81% un afo atras y anual de 8,96%, 23 pbs por debajo del maximo histérico
registrado en jul-23. Aportes mas relevantes de comidas fuera del hogar y arriendos.

2. Regulados: inflacion mensual de 0,99% vs 0,71% hace un ano y anual de 17,24%, nuevo maximo historico y 32 basicos mas
respecto a noviembre. Resultado principalmente de aumentos en los precios de la electricidad.

3. Alimentos: variacion mensual de -0,41% vs 2,66% un afio atras y la inflacion anual bajé a 5,01%. Mayores presiones a la baja en
frutas frescas, platanos y papa. En cambio, el precio de los alimentos procesados registré un incremento de 0,47% mensual, en
medio de un impacto moderado de los impuestos “saludables”.

4. Bienes: variacién mensual de 0,11% vs 1,36% hace un afio. La inflacién anual se desaceleré de forma notable a 7,11% (-134 pbs
mensual) impulsada a la baja por vehiculos.

5. El promedio de medidas de inflacién basica que sigue BanRep disminuyé por noveno mes consecutivo, a 9,41% (-36 pbs).
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| / Proyecciones de inflacion y perspectivas (1/2)

/ Prondstico ENERO 2024:

IPC total: la inflacion anual se desaceleraria a 8,37%, su nivel mas bajo en dos anos. Variacion mensual
estimada de +0,94% vs 1,78% en ene-23. Los cuatro grandes rubros del IPC registrarian descensos de su
inflacién anual:

i. IPC servicios: 0,86% mensual vs 1,27% hace un afo, impulsado por comidas fuera del hogar. La
inflacién anual bajaria a 7,10%, desde su maximo historico de jul-23 (9,19%).

ii. IPC alimentos: 0,70% mensual, menor al 2,46% de hace un afo. Inflacion anual seguira disminuyendo
a 3,19%.

ili. IPC regulados: 2,12% mensual vs 2,64% de dic-23, impulsada por transporte urbana, combustibles y
electricidad. La inflacion anual disminuiria 357 pbs a 13,66%, desacelerandose por primera vez desde
el 2021.

iv. IPC bienes: 0,13% mensual vs 1,48% hace un ano. La inflacion anual disminuiria 309 pbs a 4,02%, en
linea con la debilidad de la demanda y una elevada base estadistica.

Inflacién 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. Pese a lo anterior, la inflacion sin alimentos
volvera a un digito, algo sucede desde diciembre 2022.
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Proyecciones de inflacion y perspectivas (2/2)

Perspectivas para los proximos meses:

Escenario base:

« Para enero, nuestra expectativa de inflacion mensual incorpora presiones alcistas por: i) indexacién a la inflacion de 2023 de comidas
fuera del hogar, arriendos, seguros de vehiculos, seguros médicos, cuotas de citas médicas y de copropiedad y ii) incrementos en las
tarifas de transporte urbano, electricidad y combustibles. A la baja, anticipamos que la caida en los precios de vehiculos seguira
soportando una desaceleracion en bienes y los alimentos seguiran en terreno negativo. El Fenémeno del Niiho es un riesgo al alza para la
inflacion de alimentos y regulados que esta incorporado en nuestro escenario base con una intensidad moderada.

 Revisamos a la baja nuestra expectativa de inflacion anual para 2024 desde 5,7% hasta 5,1%. La sorpresa en diciembre y nuestro
prondstico para enero implican una inflacion 60 puntos basicos por debajo de la senda que proyectabamos hace un mes. El hecho de que
la inflacion cerrara 2023 en 9,3% (vs el 9,6% esperado) implica una indexacién en 2024 mas baja de la prevista.

Implicaciones de politica monetaria:

» La primera reunion de politica monetaria de 2024 sera el 31 de enero. Anticipamos que BanRep bajara su tasa de politica monetaria en 25
pbs, a 12,25%. La sorpresa inflacionaria de diciembre eleva la probabilidad de que acelere los recortes en 1T23.

« Nuestro escenario base contempla que BanRep acelere el ciclo de recortes de la tasa de interés en 2T24, de una forma gradual y
condicionado a que la inflacion, las expectativas, la actividad productiva y los principales activos locales evolucionen en la direccion
esperada. La tasa disminuiria 50 pbs al cierre del primer trimestre de 2024, a 12,5%, y posteriormente se aceleraria el ritmo de recortes.

» La tasa real continuara siendo muy contractiva en 2024 y, en consecuencia, nuestra estimacion de brecha del producto apunta a la
eliminacién de los excesos de capacidad a comienzos de 2024.
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/ El IPC aumenté 0,45% m/m en diciembre, por debajo de nuestra expectativa y la del consenso (de
0,72% y 0,64%, respectivamente). La inflacion anual disminuyo 87 puntos basicos, a 9,28% (ant:
10,15%), alcanzando el nivel mas bajo desde may-22. Por su parte, la inflacion sin alimentos cayo
28 pbs a (10,33% anual)
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/ Los alimentos, los bienes y los servicios explicaron la desinflacion anual del altimo mes. Por su parte,
los regulados aumentaron su inflacion anual por electricidad. Si bien ha cedido, la inflaciéon de
servicios continta elevada
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El 65% de rubros de la canasta IPC presentoé variaciones mensuales positivas en diciembre, vs
promedio de 58% entre 2010-2021. La inflacién total estuvo cerca de su promedio para este mes, a
pesar del impacto alcista de regulados y servicios. Alimentos le resté puntos basicos a la inflacion.
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Contribucion a la inflacion mensual DICIEMBRE 2023

(Puntos basicos)

« Contribuciones a la inflacion de DICIEMBRE:
1,9

» Servicios > explicaron el 74% del resultado, impulsados 18,3 :
por comidas fuera del hogar y arriendos. -

45,0

» Regulados - explicaron el 41% del resultado. Impulsados o0
por electricidad. >
» Bienes > explicaron el 4% del resultado, impulsados por
bienes de cuidado personal, cerveza y adornos para
fiestas.
« Alimentos—> le restaron 8,0 puntos basicos a la inflacién,
impulsados a la baja por los perecederos.
Variacién mensual (%) Variaci:’)n anual . Cor!t’ribucién ala Cambio en
(%) inflacién anual (p.p.) ks
dic22  dic-23 | nov-23  dic-23  nov-23  dic23  contribucion (pp)
IPC Total 1,26 0,45 10,15 9,28 10,16 9,28 -0,89 9 7 0/0
Alimentos 2,66 -0,41 8,25 5,01 1,62 0,99 -0,62 de la desinflacién
Servicios 0,81 0,75 9,04 8,96 4,05 3,99 -0,06 provino de
Regulados 0,71 0,99 16,92 17,24 2,96 2,99 0,03 alimentos y
bienes

Bienes 1,36 0,11 8,45 7,11 1,54 1,29 -0,24
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El IPC de servicios aumento 0,75% mensual (vs 0,81% un ano atras), impulsado por la variaciéon de
comidas fuera del hogar y arriendos. La inflacién anual cedié levemente respecto a noviembre (-7 pbs),
cerca del maximo histérico de 9,19% en jul-23. Este componente continiia mitigando el proceso de
desinflacion.

IPC de servicios y principales rubros
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El IPC de bienes y servicios regulados aumenté 0,99% mensual (vs 0,71% hace un aino), en linea con el
aumento en las tarifas de electricidad. La inflacion anual aumentoé 32 pbs y se ubicé en 17,24% (vs
16,92% en noviembre).

IPC de regulados y principales rubros
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El IPC de bienes aumentoé 0,11% mensual vs 1,36% hace un ano, impulsado por articulos de cuidado
personal, cerveza y adornos para fiestas. En contraste, los vehiculos registraron la sexta variaciéon
negativa mensual consecutiva. La inflacion anual retrocedié 134 puntos basicos a 7,11%

IPC de bienes y principales rubros
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La inflacion mensual de alimentos fue de -0,41%, impulsada por la caida en el precio de los
perecederos (-3,68% mensual), que reflejaron la contribucion de las frutas, el platano y la papa. En
cambio, los procesados aumentaron 0,47% mensual, en linea con un impacto moderado de los
impuestos saludables. La inflacion anual retrocedié 324 puntos basicos a 5,01%

IPC de alimentos procesados y perecederos Variacién (%) Contribucion (p.p.)
Mensual Anual Mensual Anual
. Alimentos -0,41 5,02 0,08 0,99
50 — Alimentos Perecederos =----Procesados E—— P e e o
Frutas frescas -6,94 13,53 0,08 0,15
40 Platanos -5,75 -15,22 0,02 -0,08
Papas -2,82 -9,76 0,01 -0,05
30 Cebolla 4,61 18,76 0,01 0,06
:\3 i Tomate de arbol -12,57 -14,27 0,01 -0,01
\—(; 20 ,' ’ Tomate -2,68 13,60 0,01 0,03
2 Legumbres Secas -1,77 -10,42 0,01 -0,04
2 10 Moras 2,10 22,24 0,00 0,02
:8 Zanahoria 11,86 -15,87 -0,01
-g Procesados 0,47 6,98 1,08
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Gaseosas 1,47 13,66 0,07
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Quesos 1,34 6,83 0,04
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/ El promedio de las medidas de inflaciéon basica que sigue BanRep disminuy6 a 9,41% en
diciembre (-36 pbs), su menor nivel en poco mas de un ano, impulsado por la desinflacion de
los bienes

Medidas de inflacion basica
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Implicaciones de politica monetaria: esperamos que la Junta continue en enero 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
Y, én consecuencia, nuestra estimacion de brecha del producto apunta a la eliminacion de los excesos de capacidad a
comienzos de 2024.
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Chile destacé entre las principales economias de la regién, pues alcanzé el rango objetivo en diciembre con la
moderacion transversal de los componentes de la canasta de precios. Colombia continua teniendo el ajuste mas
lento por las presiones de los combustibles y los servicios indexados.
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COLOMBIA 69 80 131 133 133 133 128
Subyacente 67,7
N No subyacente 323
Monitor de
Alimentos 15,0
.b [ ]
Contrl uciones CHILE 77 78 94 105 115 125 13,1 7 128 133 128 123 119 11,1
° ° » Subyacente 65,1
a la inflacion
° Alimentos 10,1
regional
Resto 172
Fuente: Banco Central de Chile, MEXICO 71 73 75 77 77 80 82 87 84 78 78 79 76 68
BanRep, DANE, Banxico, Banco Subyacente 756
Central de Reserva del Pert, Banco No subyacente 244
Agropecuarios 10,2

Central de Brasil. Calculos
Corficolombiana. *Por disponibilidad
de la informacion, en Peru se hizo el

comparativo respecto a noviembre
del 2023.
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Energéticos y regulados
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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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