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En esta edicion del Informe de Seguimiento a la Inflacion:

e En 2023 el IPC tuvo una variacion anual de 9,3%, por debajo del 13,1% registrado en
2022. Con el dato de diciembre, la inflacion completé nueve meses consecutivos de
reduccidn en su nivel.

e En 2023 las tres mediciones de inflacion basica sobre las cuales hacemos seguimiento
se ubicaron por encima de la meta de largo plazo del Emisor, si bien estas mantuvieron
unatendencia decreciente desde marzo de 2023. .

e En 2023 la inflacién de los bienes regulados fue 17,2% anual, frente a un 11,8% en ~ECONCIFRAS
diciembre de 2022. La mayor variacién la tuvo el indice de Combustibles, que se ubicé
en 44,4% anual, superando el 10,7% alcanzado en diciembre de 2022.

e En 2023 |la variacion anual del IPP para el total de la oferta interna fue -0,7%, frente a 19,2% anual de diciembre de
2022.

e Para 2024, proyectamos que la inflacidon se ubicara en un rango de entre 5,5% y 6%.

indice de Precios al Consumidor (IPC)

Graéfico 1. Variacion anual del IPC total (%) Gréfico 2. Contribucion de los componentes a
la variacion afio corrido del IPC
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Fuente: DANE. Céalculos ECONCIFRAS. Fuente: DANE. Célculos ECONCIFRAS.

En diciembre de 2023 el IPC tuvo una variacién anual de 9,3%, por debajo del 13,1% registrado en 2022. Con el dato de
diciembre, la inflacidn completé nueve meses consecutivos de reduccion en su nivel (Grafico 1). Por su contribucion a la
variaciéon anual de la inflacién, Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas y Otros Combustibles tuvo el aporte mas
representativo con 2,8 puntos porcentuales (p.p.), mientras que Transporte aportd 2,0 p.p. y Restaurantes y hoteles 1,4
p.p. (Gréfico 2). Entre los tres, explicaron el 67% del incremento anual del IPC en diciembre de 2023.

En la tabla 1 incluimos la inflacién a diciembre de 2023 de Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas y Otros Combustibles
desagregada por cada uno de sus componentes. El rubro con la mayor variacién anual fue Electricidad, Gas y Otros
Combustibles con 20,7%, seguido de Suministro de Agua y Servicios Diversos Relacionados con La Vivienda, 11,1%, y
Conservacion y Reparacion de la Vivienda, 10,3%. Por su contribucion a la inflacion anual, los componentes que tuvieron
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el mayor aporte fueron Alquileres Imputados del Alojamiento con 3,3 p.p. y Electricidad, Gas y Otros Combustibles con
2,5p.p.

Tabla 1. Inflaciéon de Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas Y Otros Combustibles 1/

Contribucion a la Inflacién

Inflacién anual % Inflacién afio corrido % anual %

Ponderacién dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-20 dic-21 dic-22  dic-23
Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas Y Otros Combustibles 100,0% 1,8%| 3,7%| 6,9%| 93%| 1,8%| 3,7%| 6,9%| 9,3%| 1,8%| 3,7%| 6,9%| 9,3%
Alquileres Efectivos De Alojamiento 32,0% 1,3%| 1,9%| 3,7%| 7,6%| 13%| 1,9%| 3,7%| 7,6%| 0,4%| 0,6%| 1,2%| 2,4%
Alquileres Imputados Del Alojamiento 44,0% 1,4%| 2,1%| 3,6%| 7,5%| 14%| 2,1%| 3,6%| 7,5%] 06% 0,9%| 1,6%| 3,3%
Conservacién Y Reparacion De La Vivienda 0,4% 3,7%| 14,6%| 19,6%| 10,3%| 3,7%| 14,6%| 19,6%| 10,3%| 0,0%| 0,1%| 0,1%| 0,0%)
Suministro De Agua Y Servicios Diversos Relacionados Con La Vivienda 11,7% 3,3%| 7,6%| 10,0%| 11,1%| 3,3%| 7,6%| 10,0%| 11,1%| 0,4%| 0,9%| 1,2%| 1,3%
Electricidad, Gas Y Otros Combustibles 12,0% 3,4%| 9,5%| 22,3%| 20,7%| 3,4%| 9,5%| 22,3%| 20,7%| 0,4%| 1,1%| 2,7%| 2,5%

Fuente: DANE. Céalculos ECONCIFRAS. 1/ La diferencia en la suma de las contribuciones obedece al sistema de aproximacién en el nivel de digitos trabajados en el indice.

Medidas de inflacién basica

Las medidas de inflacién basica o subyacente permiten Grafico 3. Indicadores de inflacion basica
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frente al 11,6% de diciembre de 2022. El crecimiento del IPC basico, que excluye alimentos y bienes cuyo precio esta
regulado, pas6 de 9,5% en diciembre de 2022 a 8,4% en diciembre de 2023, mientras que el del IPC sin alimentos se
ubicé en 10,3% en diciembre de 2023, frente a 10% del mismo mes del afio anterior.

Inflacién de bienes regulados

En diciembre de 2023 la inflacién de los bienes regulados que calcula el Banco de la Republica fue 17,2% anual, frente a
un 11,8% en diciembre de 2022 (Gréfico 4). La mayor variacion la tuvo el indice de Combustibles, que se ubic6 en 44,4%
anual, superando el 10,7% alcanzado en diciembre de 2022 (Gréfico 5).

En 2023 el comportamiento del indice de combustibles estuvo explicado por la estrategia del Gobierno Nacional de
incrementar gradualmente los precios internos de los combustibles liquidos para contrarrestar el déficit del Fondo de
Estabilizacion de los Precios de los Combustibles (FEPC). Entre enero y noviembre del afio pasado, el precio de
referencia de la gasolina se increment6 $4.850. Teniendo en cuenta que el déficit estimado del FEPC para 2023 seréa de
$17,8 billones, del cual 77% corresponderia a Acpm, este afio sera necesario ajustar gradualmente el precio de dicho
combustible.

Adicional a lo anterior, si bien el gobierno ha anunciado que por cuenta de la afectacién del fenémeno del nifio las tarifas
de la energia no van a subir, no descartamos que por cuenta de una reducciéon mas alla de lo previsto en los niveles de
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los embalses esto no se cumpla. En tal sentido, durante 2024 vemos muy probable una transmisién de los mayores
precios de la energia a la variacion total del IPC.

Gréfico 4. Variacion anual del IPC de bienes regulados Gréfico 5. Variacion anual de los componentes
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Fuente: DANE y Banco de la Republica. Calculos ECONCIFRAS. Fuente: DANE y Banco de la Republica. Calculos ECONCIFRAS.

Inflacién de bienes y servicios?!

Segun informacién del Banco de la Republica en diciembre de 2023 la inflacién de servicios alcanz6 9,0% anual, por

encima del 7,4% anual de diciembre de 2022 (Gréfico 6). La inflacion de bienes fue de 7,1% anual, frente a 15% anual de
diciembre de 2022 (Gréfico 7).

Gréfico 6. Inflacién de bienes y servicios Grafico 7. Inflacion de bienes y variacién anual TRM
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos ECONCIFRAS. Fuente: Banco de la Republica. Calculos ECONCIFRAS.

En lo que respecta a los bienes, en diciembre de 2023 los que tuvieron la mayor variaciéon anual fueron: Articulos para la
higiene oral (15,7%) y Articulos de papeleria: cuadernos, agendas, papel suelto y en resmas (14,3%). Entre los que

tuvieron una reduccién en su IPC estuvieron: Equipo para la grabacion, recepcién y reproduccién de imagen y sonido (-
7,5%) y Articulos para bebés y su reparacién (-6,2%).

En lo que respecta a los servicios, en diciembre de 2023 los que tuvieron la mayor variacién anual fueron: Otros pagos
por servicios (19,4%) y Diplomados, educacion continuada, preicfes, preuniversitarios (19,4%). El IPC de Transporte de

pasajeros y equipaje en avion (incluye pagos por exceso de equipaje) fue el Unico que se redujo en términos anuales (-
9,0%).

1 Por un cambio en la metodologia del Banco de la Republica, los indices de bienes transables y no transables pasan a ser los indices de bienes y
servicios, respectivamente. Estos indices no incluyen ni alimentos ni regulados.
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Inflacién por ciudades

El grafico 8 muestra la inflacion anual de diciembre de Grafico 8. Variacion anual del IPC por ciudades
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Fuente: DANE. Calculos ECONCIFRAS.

indice de Precios al Productor (IPP)

En diciembre de 2023 la variacion anual del IPP para el total de la oferta interna fue -0,7%, frente a 19,2% anual de
diciembre de 2022.

Grafico 9. Variacion anual del IPP por actividad econémica (%) Gréfico 10. Variacién anual del IPP uso y destino econémico (%)
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Fuente: Banco de la Republica. Céalculos ECONCIFRAS. Fuente: Banco de la Republica. Calculos ECONCIFRAS.

Por actividad econdémica, en diciembre de 2023 Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca tuvo una reduccion de
0,8%, y Mineria de 18,1%. Industria, por su parte, se increment6 0,5%. (Gréfico 9).

En lo que respecta al indice de precios por uso o destino econémico, en diciembre de 2023 los bienes de consumo final
tuvieron la mayor variacion con 5,4% anual (Grafico 10). Por su parte, el que tuvo la mayor reduccién fue consumo
intermedio con 4,9%.

Por procedencia de los bienes, en diciembre de 2023 los producidos y consumidos tuvieron el mayor incremento en su
indice con 2,6% anual. Los bienes exportados tuvieron una variacion negativa en su indice de 24,6% anual. Por su parte,
los importados tuvieron una variacion en su indice de -8,9% anual y mantuvieron su correlacion con la tendencia de la
variacion anual de la tasa representativa del mercado TRM (Grafico 11).
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Gréfico 11. Variacién anual IPP y por procedencia (%) Gréafico 12. IPP importados y TRM: variacion anual (%)
25% S e 27%
; e W |t \/VAV A\
[} J s\ 22%
a 20% o 13 AN R s
& a 12% [l e 17% &
X 0 X i / \\\ % r_:
‘_g 15% ‘_g 7% ! v \ 12% S
c c ' 7% ©
© 10% < o c
s s 2% 2
g S g
© © "\ N
Z 0% > e N\ | 8%
V| l13%
\
-5% -13% vl -18%
(<)} o o o o — — — — o~ o~ o~ o~ (2] o o o O O O O O o o « o N &N N N N o0 n ™M
i [ o o o~ o~ o o o o o o o~ o o o o~ — &N &N AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN
L 5 g % o = g g o £ g % L 5 < g o O 5 ¢ % o £ < 3 o £ £ g Ol & % o
g e 2 Y w2 S s e T g2 3B g 2F O g2 FO g GO
Total  eeeeecees Producidos y consumidos Importados Importados = o====- Variacion TRM
Fuente: Banco de la Republica. Calculos ECONCIFRAS. Fuente: Banco de la Republica. Calculos ECONCIFRAS.

Expectativas sobre los indices de precios para 2024

En su ultima reunién, que se llevd a cabo el 19 de diciembre de 2023, la Junta Directiva del Banco de la Republica
decidié reducir la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos basicos, para ubicarla en 13%. Cinco directores
votaron a favor de esta decision y dos lo hicieron por mantenerla constante.

Gréfico 13. Encuesta de expectativas de inflacién del Banrep Gréfico 14. Inflacién implicita (curva de TES)
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos ECONCIFRAS. Fuente: Casa de Bolsa.

Segun el comunicado y las minutas de la Ultima reunidn, la postura contractiva de la politica monetaria contribuy6 a
disminuir los desequilibrios macroecondmicos acumulados en los afios recientes, donde la moderacion de la demanda
interna a niveles compatibles con la capacidad productiva ha ayudado a crear las condiciones para lograr una inflacién
decreciente y una posicidon externa mas sostenible. En su reunion los miembros de la Junta sefialaron que la inflacion
total ha disminuido por ocho meses consecutivos, al igual que lo ha hecho la inflaciéon basica desde julio, y como ello
mostraba la capacidad de la politica monetaria para contener los excesos de demanda. No obstante, los miembros de la
Junta advierten en su comunicado que la decision adoptada no podia ser vista como el inicio de un ciclo continuo de
recortes a la tasa de interés de politica, sino que cada decision seria analizada en su momento de acuerdo con la nueva
informacion disponible.

Con el contexto anterior, y teniendo en cuenta que la Junta da mucha importancia al comportamiento de las expectativas
de inflacion, observamos que su evolucién reciente estaria alineada con una nueva reduccion en el nivel de la tasa de
intervencidn (Gréfico 13). Esto, sin olvidar que el comportamiento de las expectativas de inflacién de la deuda publica
también sera relevante ya que, como se lee en las dltimas minutas de la reunion del emisor, fue uno de los principales
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argumentos de los miembros que votaron por bajar la tasa en esa reunién (Grafico 14). No obstante, creemos que en su
reunién del 31 de enero pesaran mas los argumentos en contra de este incremento, como son los riesgos inherentes por
el fendbmeno de El Nifio y sus potenciales efectos sobre los precios de los alimentos y la energia, o la remocion del
subsidio al Diesel.

Para 2024, proyectamos que la inflacion se ubicara en un rango de entre 5,5% y 6%.

Resumen de indicadores de inflacion

| INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

MEDIDAS DE INFLACION BASICA

Inflacion mensual % Inflacién anual % Inflacion afio corrido%

Descripcion dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23
IPC TOTAL 0,38% 0,73% 1,26% 0,45% 1,61% 5,63%| 13,13% 9,27% 1,61% 563%| 13,13% 9,27%
IPC SIN ALIMENTOS Y NI REGULADOS 0,37% 0,33% 0,97% 0,56% 1,11% 2,49% 9,51% 8,42% 1,11% 2,49% 9,51% 8,42%
IPC REGULADOS 0,37% 0,87% 0,71% 0,99% 0,73% 7,10%| 11,77%| 17,24% 0,73% 7,10%| 11,77%| 17,24%
IPC SIN ALIMENTOS 0,37% 0,44% 0,91% 0,66% 1,03% 3,44% 9,99%| 10,33% 1,03% 3,44% 9,99%| 10,33%
IPC BIENES SIN ALIMENTOS Y NI REGULADOS 0,84% 0,38% 1,35% 0,11% 0,63% 3,31%| 15,04% 7,11% 0,63% 3,31%| 15,04% 7,11%|
IPC SERVICIOS SIN ALIMENTOS Y NIREGULADOS| 0,20%| 0,31%| 0,81%| 0,75%| 1,29%| 2,18%| 7,41%| 896%| 1,29%| 2,18%| 7,41%| 8,96%

Fuente: DANE y Banco de la Republica. Cdlculos ECONCIFRAS
INFLACION POR DIVISION DE BIENES Y SERVICIOS (dic-23)

Variacion % Contribucion a la variacion % Participacion %
Descripcién Anual Ao corrido Anual Afio corrido Anual Afio corrido

ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS 5,0% 5,0% 1,0% 1,0% 10,7% 10,7%
BEBIDAS ALCOHOLICAS Y TABACO 12,0% 12,0% 0,2% 0,2% 2,1% 2,1%
PRENDAS DE VESTIRY CALZADO 5,2% 5,2% 0,2% 0,2% 1,9% 1,9%
ALOJAMIENTO, AGUA, ELECTRICIDAD, GAS 9,3% 9,3% 2,8% 2,8% 30,6% 30,6%
MUEBLES, ARTICULOS PARA ELHOGAR 8,9% 8,9% 0,4% 0,4% 4,0% 4,0%
SALUD 9,5% 9,5% 0,2% 0,2% 1,7% 1,7%

TRANSPORTE 15,4% 15,4% 2,0% 2,0% 21,1% 21,1%
INFORMACION Y COMUNICACION 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
RECREACION Y CULTURA 7,1% 7,1% 0,2% 0,2% 2,6% 2,6%
EDUCACION 11,4% 11,4% 0,4% 0,4% 4,6% 4,6%

RESTAURANTES Y HOTELES 13,2% 13,2% 1,4% 1,4% 14,8% 14,8%
BIENES Y SERVICIOS DIVERSOS 10,1% 10,1% 0,5% 0,5% 5,7% 57%

TOTAL 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 100,0% 100,0%

Fuente: DANE. Cdlculos ECONCIFRAS

Esta publicacion constituye una opinién independiente respecto a diferentes aspectos relacionados con el comportamiento y evolucion de la economia nacional e
internacional, pero no garantiza el cumplimiento de las proyecciones presentadas. En ningliln momento se esta actuando en representacion de alguna entidad,
privada o publica, que sirve como fuente de informacién para la elaboracion de este documento. ECONCIFRAS no se hace responsable de la veracidad o exactitud
de la informacién que proveen dichas fuentes. Cualquier dato o informacioén que aparezca en esta publicacion no debera interpretarse como una asesoria o
recomendacion para la toma de decisiones de inversion, y su uso es de exclusiva responsabilidad del usuario.
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ECONCIFRAS - INFORME DE SEGUIMIENTO A LA INFLACION

INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR

ACTIVIDAD ECONOMICA

Inflacién mensual % Inflacién anual % Inflacién afio corrido%
Descripcion dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23
TOTAL IPP (OFERTA INTERNA) 0,06%| 1,28%| -0,28%| -068%| 1,65%| 1863%| 19,18%| -0,72%| 1,65%| 1863%| 19,18%| -0,72%
AGRICUL., GANADERIA, CAZA, SILVICULTURA Y PESCA 0,95% 4,93% 3,54% 0,18%| 10,10%| 35,93%| 33,70%| -0,78%| 10,10%| 35,93%| 33,70% -0,78%)
MINERIA 3,90% -4,08%| -10,22% -6,66%| -13,89%| 42,09%| 22,15%| -18,09%| -13,89%| 42,09%| 22,15%| -18,09%
INDUSTRIA MANUFACTURERA -0,30% 0,85% -0,49% -0,56% 1,12%| 14,18%| 15,73% 0,45% 1,12%| 14,18%| 15,73% 0,45%

Fuente: Banco de la Republica. Cdlculos ECONCIFRAS

PROCEDENCIA DE LOS BIENES
Inflacion mensual % Inflacién anual % Inflacion afio corrido%
Descripcion dic-21 dic-22 dic-23 dic-20 dic-21 dic-22 dic-20 dic-21 dic-22
PRODUCIDOS Y CONSUMIDOS 0,83% 1,48% 0,18% -0,63% 0,84%| 19,65%| 20,35% 2,62% 0,84%| 19,65%| 20,35% 2,62%
IMPORTADOS -1,67% 0,81%| -1,40%| -0,82% 3,57%| 16,29%| 16,39%| -8,90% 3,57%| 16,29%| 16,39%| -8,90%
EXPORTADOS -1,65%| -0,86%| -4,89%| -3,86%| -544%| 46,19%| 25,19%| -24,63%| -544%| 46,19%| 25,19%| -24,63%

Fuente: Banco de la Republica. Cdlculos ECONCIFRAS
USO O DESTINO ECONOMICO DE LOS BIENES

Inflacion mensual % Inflacién anual % Inflacion afio corrido%
Descripcion dic-21 dic-22 dic-23 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23
CONSUMO INTERMEDIO 0,30% 1,05%| -1,79%| -1,19% 0,48%| 24,75%| 18,14%| -4,94% 0,48%| 24,75%| 18,14%| -4,94%
CONSUMO FINAL 0,31% 2,07% 2,04%| -0,14% 2,30%| 15,25%| 24,42% 5,44% 2,30%| 15,25%| 24,42% 5,44%)
FORMACION DE CAPITAL -1,33% 0,58%| -0,36%| -0,36% 3,54% 7,33%| 12,29%| -0,84% 3,54% 7,33%| 12,29%| -0,84%
MATERIALES DE CONSTRUCCION -0,30% 0,54% 0,34% -0,24% 3,64%| 12,27%| 14,04% 1,02% 3,64%| 12,27%| 14,04% 1,02%)

Fuente: Banco de la Republica. Cdlculos ECONCIFRAS

Esta publicacion constituye una opinién independiente respecto a diferentes aspectos relacionados con el comportamiento y evolucion de la economia nacional e
internacional, pero no garantiza el cumplimiento de las proyecciones presentadas. En ningliln momento se esta actuando en representacion de alguna entidad,
privada o publica, que sirve como fuente de informacién para la elaboracion de este documento. ECONCIFRAS no se hace responsable de la veracidad o exactitud
de la informacién que proveen dichas fuentes. Cualquier dato o informacioén que aparezca en esta publicacion no debera interpretarse como una asesoria o
recomendacion para la toma de decisiones de inversion, y su uso es de exclusiva responsabilidad del usuario.
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