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Reporte de Inflacion Fiduciaria Bogotd (
agosto 2023

> El Dane reporté una inflacion anual del 11.43% para agosto de 2023 (vs. 10.84% en agosto de 2022).

> La inflacion mensual en agosto de 2023 fue del 0.70% (vs. 1.01% de agosto de 2022), lo cual sorprendié al alza en las
expectativas de los analistas.

> La inflacion sin alimentos registré una variaciéon anual del 11.19% en agosto de 2023 (vs. 7.83% un afio atras). Si
también se excluye el rubro de regulados, se observa una variacion anual del 9.92% en los precios (vs. 6.89% en agosto
de 2022).

> Si bien se registré una desaceleracion en el ritmo inflacionario respecto al mes anterior, el indicador significo
una sorpresa al alza para los analistas debido al comportamiento de los alimentos. Durante el mes el precio de los
alimentos registrd una variaciéon mensual positiva (1.13%) debido al cierre de la via al llano en contraste con la tendencia
registrada en lo corrido del aifo. Aun asi, los alimentos continuaron con una desaceleracién en el ritmo de inflacion anual
pasando de 26.18% en enero de 2023 a 12.46% en agosto de 2023.

> Por su parte, los indicadores de inflacién basica continuaron con una tendencia negativa en linea con lo esperado, aunque
en menor magnitud de lo inicialmente esperado. En particular, pronosticamos que la inflacién continuara una senda de
ajustes hasta 9.41% para cierre de 2023 como escenario base.

> Luego de su reunién en julio de 2023, la Junta Directiva del Banco de la Republica mantuvo su tasa de intervencion en
13.25%, en linea con las expectativas del mercado. Prevemos que, en su reunidon de septiembre de 2023, mantendra
inalterada su tasa de politica monetaria en 13.25%.

on de medio y no de res!

sde la fiduciaria s

Las obligacione



VIGILADO * "Mt e

Fiduciaria Bogota C

(variacion % mensual; promedio 2009-2021 exc. 2020)

5’ Estacionalidad inflacionaria y efectos estadisticos 2023

Y

> Durante €l mes de agosto la variacion

mensual del IPC total (0.70%) fue
sustancialmente inferior a la variacién
registrada durante el mismo periodo un
ano atras (1.01%) vy representd una
sorpresa al alza para el mercado.

Para 2023 esperamos que la inflacidon
mensual continle por encima del promedio
histérico registrado en medio de una alta
probabilidad de disrupciones en |las
cadenas de suministro de alimentos
causados por la cierre de la via al llano,
fendmeno del nifo y excesos de demanda
que se mantienen.

Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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» Si bien el precio de los alimentos se
desaceler6 comenzando el afio, aun se
registran lecturas altas en los
indicadores de inflacion basica lo cual ¢
refleja el impacto estructural sobre la
inflacién luego de la pandemia.

10

» En particular, pronosticamos que la
inflacidon continuard una senda de ajustes
hasta 9.41% (vs. 8.57% escenario 4
anterior) para cierre de 2023 y 5.04%
(vs. 5,43% escenario anterior) en 2024
como escenario base. 2

0

Fiduciaria Bogota C

Trayectoria de la inflacion
(variacion % anual)

1,61
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Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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> Durante

» Adicionalmente,

O

Y

agosto la inflacion total
representdé mas de la mitad de la
inflacion registrada en el afio anterior
para el mismo periodo.

» Aun con presiones inflacionarias latentes,

el indicador total se ha venido
desacelerando en medio de la estabilizacion
en el precio de los alimentos.

los indicadores de
inflacion basica (sin alimentos, y sin
alimentos y energia) registraron una caida
en términos anuales comenzando con una
tendencia decreciente para este periodo en
linea con lo esperado.

Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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(variaciéon % mensual; 2017-2023)
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Inflacion anual por divisiones

(variacion % anual; agosto 2023)
Hago-23 Mmago-22

4L

> El Dane reportd una inflacion anual del

11.43% para agosto de 2023 (vs. 10.84%
en agosto de 2022).

TOTAL

Transporte
Restaurantes

Bebidas Alcoh

Muebles
En particular, la inflacion anual de .
. . s . Diversos
alimentos continuo con una tendencia
negativa ubicandose en 12.46% (vs. Alimentos 25 55
25.55% en agosto de 2022). ’
5.55% agosto de 2022) Salud
De igual forma, los precios de las comidas Educacion
fuera del hogar (16.17%) y los bienes R .
~ durables como los muebles (12.82%) ecreacion
continuaron con una relativa Vivienda
o desaceleracion durante este periodo. _
3 Vestuario
Q
- Comunicaciones -6,65
-10 25 30
9

Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado,
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Fiduciaria Bogota C
Aporte divisiones a la inflacion anual

(contribuciéon en pb; agosto 2023)
Hago-23 MWago-22

Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado,

TOTAL
Vivienda
> Las divisiones de gasto que contribuyeron Transporte
en mayor medida al resultado, _anual Alimentos
fueron, la vivienda (+264 puntos basicos),
el transporte (+240 puntos bdasicos), y los Restaurantes
alimentos (+187 puntos basicos). Diversos
> La continuacion en la estabilizacion en Muebles
el precio de los alimentos coptrl_buma Educacién 14115
a la caida esperada en el indicador
total teniendo en cuenta que ha explicado Recreacion 50
o : : .
cerca del 30% de la ola inflacionaria. Vestuario 1258
> Por su parte, el transporte continlia siendo Bebidas Alcoh £5
un rubro importante en la medida en que Salud 18
se sigan ejecutando ajustes estructurales al 14
precio de los combustibles. Comunicaciones -29 2
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Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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> Durante el mes de agosto la variacion
mensual del IPC total (0.70%) fue inferior
a la variacidon registrada durante el mismo
periodo un afo atras (1.01%).

» Las divisiones de gasto con las variaciones
mensuales mas altas durante este periodo

fueron bebidas alcohdlicas (+1.14%),
alimentos (+1.13%), vy recreacion
(+1.02%).

» Contrario a lo registrado hasta junio de
2023, el precio de los alimentos registrd
una variacién mensual positiva debido al
impacto del cierre de la via al llano.

Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Fiduciaria Bogota C

(variacion % mensual; agosto 2023)
B ago-23 ©Dago-22
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Aporte divisiones a la inflacion mensual

(contribucién en pb; agosto 2023)
B ago-23 DOago-22
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TOTAL _ 101
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Alimentos

Transporte

> De igual forma, durante agosto las testaurantes
divisiones de gasto que contribuyeron en Recreacién
mayor medida al resultado mensual en el

indicador fueron la vivienda (+20 puntos Diversos
basicos), los alimentos (+17 puntos Bebidas...
basicos) y el transporte (+12 puntos

basicos). Educacion

Muebles
Vestuario

Salud
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Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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> Los indicadores de inflacidn basica reflejan
el aumento estructural en los precios que
no obedece a factores coyunturales sino
Unicamente a excesos de demanda en la
economia.

> En particular, el pico de la inflacién basica
se habria ubicado en junio de 2023,
periodo en el cual comenzaria una senda
de ajustes en la inflacion hasta 9.87%
para cierre de 2023 y 5.03% en 2024
como escenario base.

Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Trayectoria de la inflacion sin alimentos
(variacion % anual)
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Fiduciaria Bogota c

Inflacion total vs. Sin alimentos

L
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> El Dane reportd una inflacion sin alimentos

del 11.19% para agosto de 2023 (vs.
10.84% en agosto de 2022). El indicador
en términos mensuales se aceleré 0.60%
durante el periodo (vs. 0.83% en agosto de
2022).

En linea con la tendencia registrada para la
inflacion total, el indicador de inflacidén sin
alimentos continué con una tendencia
negativa términos anuales, aun asi, dicho
indicador continua reflejando los excesos
de demanda que aun se mantienen en la
economia colombiana.

Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Inflacion sin Alimentos Y energia Fiduciaria Bogota c

IPC energéticos Inflacion total vs. sin alimentos y energia
26 (variacion % anual; agosto 2023) (variacién % anual; agosto 2023)
14 —TOTAL ——Sin alimentos y energia
13
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> Por su parte, el Dane reportd una inflacion sin alimentos y energia del 10.09% para agosto de 2023 (vs. 6.96% en
agosto de 2022). El indicador en términos mensuales se acelerd 0.45% durante el periodo (vs. 0.71% en agosto de

VIGILADO **“sesdic

2022).
> Por su parte, la inflacion de energéticos registréo una caida en términos anuales con una variacion anual de 22.19%
(vs. 17.34% en agosto de 2022). 16

Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado,
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> Para agosto de 2023, segun los indicadores

calculados por el Banco de la Republica, la
inflacion de regulados se ubicé en 15.74%
(vs. 11.35% en agosto de 2022). El
indicador en términos mensuales se
aceler6 0.95% durante el periodo (vs.
1.05% en agosto de 2022).

La inflacion anual de los principales rubros
de dicha clasificaciéon durante este periodo
fueron suministro de agua (12.58%),
electricidad (11.11%), combustibles para
vehiculos (42.90%) y educacion preescolar
y basica primaria (9.66%).

*De acuerdo con la nueva clasificacion del Banco de la Republica, el rubro de regulados incluye los servicios publicos, combustibles, parqueaderos, peajes, educacién, cuotas moderadoras a
EPS, entre otros. Para mas informacién consultar: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122

16
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Fiduciaria Bogota c

Inflacion de regulados*

(vlgriacién % anual ; agosto 2023)

15,74

Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado,

Fuente: BanRep. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.
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https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122
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Fiduciaria Bogota c
Inflaciones basicas - BanRep

(variacion % anual; agosto 2023)

202 y
* Nucleo 15 —Sin alimentos —Sin alimentos ni regulados

12

10 9,41 N

> Por su parte, segun estimaciones del Banco

de la Republica, la inflacién nucleo 15 se

ubicd en 11.19% (vs. 9.41% en agosto de

2022) continuando con la  senda
decreciente.

> En particular, durante agosto los
indicadores de inflacion basica reportaron
caidas respecto al mes anterior en linea
con la debilidad en la demanda interna
registrada en lo corrido del afio. Aun asi,
los indicadores han caido en magnitudes
inferiores a las esperadas.

0

2018 2019 2020 2021 2022 2023
*De acuerdo con la nueva clasificacion del Banco de la Republica, el rubro nucleo 15 excluye del IPC las subclases que registraron la mayor volatilidad de precios y que representan alrededor del 18
15% de la canasta del IPC. Para mas informacién consultar: https://investiga.banrep.gov.co/es/be-1122
Fuente: BanRep. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.
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Inflacion durables, semidurables y

L no-durables
"‘ (variacion % anual ; agosto 2023)

24

22 ——Durables ——Semidurables —No durablga 05

20
, 18

» Segun el Dane, durante agosto de 2023, la
inflacién de durables (muebles, 16
herramientas, vehiculos, entre otros) se 14
ubicd en 12.56% (vs. 12.34% en agosto de

14,63

2022). 12 Epeo5

10

> Por su parte, la inflacibn de bienes 8
semidurables (prendas de vestir, juegos, 6 7,08
libros, entre otros) se ubicé en 7.08% (vs. &
4.58% en agosto de 2022). 45 H
~ > Finalmente, la inflacion de bienes no
durables (alimentos, regulados, entre 0 :
0 otros) se ubicé en 14.63% (vs. 20.05% en -2 i
‘g agosto de 2022) en linea con la 4 g
- estabilizacidon en el precio de los alimentos. 6

2018 2019 2020 2021 2022 2023
*La clasificacion durables, semidurables y no durables por parte del Dane se realiza de acuerdo a la clasificacion COICOP, disponible en 19

https://www.dane.gov.co/files/sen/nomenclatura/coicop/Estructura COICOP 1999D ND SD.xIsx
Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.



https://www.dane.gov.co/files/sen/nomenclatura/coicop/Estructura_COICOP_1999D_ND_SD.xlsx
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Fiduciaria Bogota c
Bienes y servicios*
‘*‘ (variacién % anual ; agosto 2023)

16 ——Bienes SAR —Servicios SAR

14

12
11,83

10,60

> Segun las medidas de inflacion basica
calculadas por el Banco de la Republica,
para agosto de 2023 la inflacién de bienes
sin alimentos ni regulados (SAR) se ubico
en 11.83% (vs. 10.60% en agosto de
2022).

> Por su parte, la inflacion de servicios sin
alimentos ni regulados (SAR) se ubicdé en
9.16% (vs. 5.49% en agosto de 2022)
continuando con una senda creciente.

Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado,

2018 2019 2020 2021 2022 2023

*De acuerdo con la nueva clasificacion del Banco de la Republica, el rubro bienes y servicios SAR excluye la inflaciéon de alimentos y regulados. 20
Fuente: BanRep. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.
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> Para 2023 esperamos un crecimiento econdmico de 0.8%. Durante este periodo el crecimiento proyectado seria
inferior a la tendencia estimada antes de la pandemia en medio de la desaceleracidén en la produccidon como respuesta
a la menor dinamica del consumo interno.

> Para 2024, esperamos un crecimiento econdmico de 1.5% en medio de una normalizacion en los indicadores
economicos e indicadores de inflacion retornando al rango objetivo del Banco de la Republica.

Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Fiduciaria Bogota
Brecha del producto*

(%)
[ I I - =Fidubogotd - —Brecha Banrep

2.4
2 2,5
1,3\
1 0,8/ 1,0\ /‘0 ) / y
0 / 0’4\ B ,‘ y - 15\
s

—0,0
-0, 0L o4

-1 -0,
992 *1,4

-6,7

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

> Para 2023, estimamos una brecha del producto positiva (0.5%) lo cual indica que aun se mantendrian excesos de
demanda reflejados en presiones inflacionarias durante todo el ano.

> Para 2024, de la mano con la estabilizacién en los indicadores de demanda interna y por lo tanto en la inflacién, la
brecha del producto estimada entraria en terreno negativo (-0.4%).

*La brecha del producto se define como la diferencia entre el nivel del PIB observado en una economia y su potencial estimado. El PIB potencial hace referencia a lo que puede llegar a producir una
economia si opera a su maxima capacidad. El PIB potencial de referencia es el estimado por el Banco de la Republica para 2023 (2.6%) y 2024 (3.0%) en su Informe de Politica Monetaria Enero 2023.
Fuente: Dane y BanRep (IPM enero 2023). Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado,
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Tasa de desempleo
(Total nacional; 2020 - 2023)
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> En julio de 2023 la tasa de desempleo se ubicd en 9.6% (vs. 11.0% en julio de 2022), en particular durante julio se
registréd un aumento de mas de 1 milldn de puestos de trabajo respecto al afio anterior.

> En medio de la desaceleracidn econdmica, el mercado laboral ha mantenido niveles de creacién de empleo
considerables. Aun asi, a mediano plazo se espera un aumento en la participacidon laboral y una desaceleracidon en la
creacion de empleo en un contexto de bajo crecimiento econdmico.

VIGILADO **“sesdic

Fuente: DANE. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado,
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> Las expectativas de inflacion implicitas

estimadas en el mercado de deuda publica
del pais se han estabilizado tanto en el
corto como en el mediano y largo plazo.

El Break-even Inflation a un afo se ubica
en 5.27% mientras que el indicador a 5 y
10 afos se ubica en 5.71% y 6.03%.

Este comportamiento indica que el
mercado estaria descontando una
estabilizaciéon en la inflacion a mediano
plazo pero que continuaria por encima al
rango meta del Banco de la Republica.
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Fiduciaria Bogota c

Expectativas de inflacion implicitas en el

mercado de TES: Break-even Inflation
(%; corte del 1 de septiembre 2023)

10 afios ----Tasa-Repo
13,25%

4

2016

2017 2018

2020 2021 2022 2023

*El Break-even Inflation estimado para Colombia se define como la diferencia porcentual entre los rendimientos de los titulos de deuda publica emitidos en pesos (TES- tasa fija) y los titulos de deuda

publica emitidos en UVR (TES-UVR).
Fuente: BanRep. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.
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Fiduciaria Bogota

Forward Break-even Inflation: 5-5 anos*
(%; corte del 1 de septiembre 2023)
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> Por su parte, los Forward Break-even Inflation se han mantenido en un nivel superior al 6% para mediano y largo
plazo por lo que el mercado continla descontando una inflacién por encima del rango meta incluso en el largo plazo.

Fuente: BanRep. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.

* Las Forward Break-even Inflation (FBEI) permiten entender las expectativas de inflacién de mediano y largo plazo al limpiar los efectos de corto plazo de choques transitorios. La FBEI de 5-5 afios refleja la
inflacion promedio esperada a lo largo de un periodo de cinco afios que inicia después de cinco afios. Esto permite eliminar del analisis las expectativas de inflacion de los cinco primeros afos. Para mas
informacion ver Informe de Politica Monetaria del Banco de la Republica de junio de 2021: https://www.banrep.gov.co/es/informe-politica-monetaria-junio-2021-0

Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado,


https://www.banrep.gov.co/es/informe-politica-monetaria-abril-2021-0

Fiduciaria Bogota c

Tasa Repo-real* vs. Nominal
(%; corte del 1 de septiembre 2023)

——Repo-real ----Repo-nominal e Neutralidad
16%
14%
—13,25%
]
12%
> En su reunion de julio de 2023 la Junta
. . St 10%
Directiva del Banco de la Republica (JDBR)
decidi6  por unanimidad, = mantener 0
- - T 4 0
inalterada su tasa de intervencién en 7,9%
13.25%, en linea con lo esperado por el 6%
mercado. °
. 4 . L4 40/0
» Con esta decision, la tasa de intervencion
real se encuentra en terreno positivo 5,
(7.9%) y superior a la tasa de neutralidad °
estimada para este ano (2.2%) lo cual 0%
indica una politica monetaria en terreno °
contractivo.
9 -2%
3
\g
-4%
dic 13 nov 15 oct 17 sep 19 ago 21 jul 23

Fuente: BanRep. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.
*Se hace uso de las Expectativas de inflacion implicitas a un afio en el mercado de TES (BEI) y de la tasa de neutralidad estimada por el Banco de la Republica.
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> Con la estabilizacion en las expectativas de

inflacion y los signos de desaceleracion
econdmica, esperamos que el Banco de la
Republica haya llegado al fin de su ciclo de
incrementos en la tasa de intervencion.

En particular, para su reunién de
septiembre de 2023 esperamos que la
JDBR mantenga la tasa de intervenciéon en
13.25% hasta comienzos del cuarto
trimestre de 2023 para luego comenzar con
recortes y culminar el afio con una tasa de
intervencién de 12.75%.

Fuente: Dane y BanRep. Calculos: Estudios Econémicos Fidubogota.
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SUPERINTERDENCIA FINANCIERA,
VIGILADO DE COLOMBIA

Anhexo:

Inflacion por divisiones y
estacionalidad
inflacionaria

Fiduciaria Bogota C‘*
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Alimentos y bebidas no alcoholicas Fiduciaria Bogota

(15,05% del IPC)

Inflacion total vs. Alimentos
(variacién % anual; agosto 2023)
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Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Bebidas alcoholicas y tabaco

(1,70% del IPC)

VIGILADO *" " asdaisia

Inflacion total vs. Bebidas Alcohodlicas
(variacion % anual; agosto 2023)
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Prendas de vestir y calzado

(3,98% del IPC)

16
14
12

10

Inflacion total vs. Prendas de vestir y calzado

(variacién % anual; agosto 2023)
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Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Alojamiento, agua, electricidad y gas

(33,12% del IPC)

Inflacion total vs. Alojamiento, agua, electricidad y gas
(variacion % anual; agosto 2023)
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Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Estacionalidad inflacionaria: Alojamiento, agua, electricidad y gas
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Muebles y articulos del hogar  Fiduciaria Bogota

(4,19% del IPC)

Inflacion total vs. Muebles y articulos del hogar Estacionalidad inflacionaria: Muebles y articulos del hogar
(variacion % anual; agosto 2023) (variacién % mensual; promedio 2009-2023)
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Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Salud

(1,71% del IPC)
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Inflacion total vs. Salud

(variacion % anual; agosto 2023)
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Transporte

(12,93% del IPC)

VIGILADO *" " asdaisia

Inflacion total vs. Transporte
(variacion % anual; agosto 2023)
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Informacion y comunicacion Fiduciaria Bogota

(4,33% del IPC)

Inflacion total vs. Informacion y telecomunicaciones Estacionalidad inflacionaria: Informacion y telecomunicaciones

(variacion % anual; agosto 2023) (variacidon % mensual; promedio 2009-2023)
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Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Recreacion y cultura Fiduciaria Bogotd

(3,79% del IPC)

Inflacion total vs. Recreacion y cultura Estacionalidad inflacionaria: Recreacion y cultura
(variacion % anual; agosto 2023) (variacién % mensual; promedio 2009-2023)
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Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.
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Educacion

(4,41% del IPC)

Inflacion total vs. Educacion
(variacion % anual; agosto 2023)
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Estacionalidad inflacionaria: Educacion
(variacién % mensual; promedio 2009-2023)
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Fiduciaria Bogota

Restaurantes y hoteles

(9,43% del IPC)

Inflacion total vs. Restaurantes y hoteles
(variacion % anual; agosto 2023)

Estacionalidad inflacionaria: Restaurantes y hoteles
(variacién % mensual; promedio 2009-2023)
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Fuente: Dane. Calculos: Estudios Econdmicos Fidubogota.

Las obligaciones de la fiduciaria son de medio y no de resultado,



Bienes y servicios diversos

(5,36% del IPC)

Inflacion total vs. Bienes y servicios diversos

(variacion % anual; agosto 2023)
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Gracias

Fiduciaria Bogota C
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SUPERINTERDENCIA FINANGIERA
DE COLONBIA

VIGILADO

Fiduciaria Bogota

ALEJANDRA MARIA RANGEL PALOMINO Suscripciones:
Gerente de Estudios Econémicos y Mercados arangel@fidubogota.com
arangel@fidubogota.com mercadeofidubogota@fidubogota.com

7420771 Ext. 8273
Sitio web:

http:/ /www.fidubogota.com
DANIELA VALENTINA GUIO MARTINEZ
Especialista de Estudios Econdmicos y Mercados

dguio2@fidubogota.com
7420771 Ext. 8272

CONDICIONES DE USO: este documento fue realizado por la Gerencia de Estudios Econémicos de FIDUCIARIA BOGOTA S.A. La informacion contenida en el mismo esta
basada en fuentes consideradas confiables con respecto al comportamiento de la economia y de los mercados financieros. Sin embargo, su precisién no estd garantizada y
no constituye propuesta o recomendacion alguna por parte de FIDUCIARIA BOGOTA S.A. para la negociacién de sus productos y servicios. De igual forma, las opiniones
expresadas no reflejan la opinion de FIDUCIARIA BOGOTA S.A. por lo cual la entidad no se hace responsable de interpretaciones o de distorsiones que del presente informe
hagan terceras personas. El uso de la informacion y cifras contenidas es exclusiva responsabilidad de cada usuario. La informacion contenida en el presente documento es
informativa e ilustrativa y fue preparada sin considerar los objetivos de los inversionistas, su situacion financiera ¢ necesidades individuales, por consiguiente la informacion
contenida en este documento no puede ser considerada como una asesorfa, recomendacién u opinién a cerca de inversiones, la compra 6 venta de activos financieros.
FIDUBOGOTA no asume responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion 6 el uso de la informacion contenida en este documento. La
informacién contenida en este informe se encuentra dirigida Unicamente al destinatario de la misma y sélo podra ser usada por él. Si el lector de este mensaje no es el
destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia ¢ distribucién que se haga de esta se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por
error, por favor notifique inmediatamente al remitente telefénicamente o por este medio. El contenido de la presente comunicaciéon o mensaje no constituye recomendacion
profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

Cualquier inquietud o sugerencia comuniquese al correo arangel@fidubogota.com o a dguio@fidubogota.com
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