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La ganaderia bovina sigue impactando el resto
de las proteinas

La menor oferta de res seguira cubierta por el cerdo y el pollo.
La carne de res ha ido perdiendo, de manera paulatina,
participacién en el consumo total de carne en Colombia a costa

Lineas de tendencia del crecimiento de la produccién y precio
de las principales proteinas, importacién total de carne

del cerdo y el pollo_ De mantenerse la tendencia actual de mmmm Total importaciones Precio del pollo en canal (eje derecho)
menor Sacriﬁcio bOVinO Ia Oferta interna de carne de res Precio cerdo en pie (eje derecho) e Precio ganado bovino en pie (eje derecho)
o, . o, Lineal (Produccién de Pollo) wsessneer Lineal (Ofertatotal )

Seguramente Segu”a a Ia baJa en 2023’ |o que Ie permltlrla a Ias Lineal (Producciénde Cerdo) e Lineal (Produccion de Res)

demas proteinas mantener el ritmo de crecimiento. 351,000 $12,000
$ 11,000

301,000
Las importaciones de carne, concentradas en cerdoy pollo, se JY, 418000

251,000 SRR G 4 $9,000

convierten en un regulador de precios internos. Una de las
causas atribuidas al fenémeno inflacionario en Colombia es el

$ 8,000
$ 7,000
$ 6,000

201,000

151,000

acelerado ritmo de demanda, lo cual incluso ha generado el 101,000 $5,000
aumento en importacion de algunos alimentos. Para el caso de 51,000 S
las carnes, las importaciones totales en 2022 crecieron un 5%, y voop pesssattlbpsppuptl it MU I st AU 4.5 000
representaron el 7% del consumo aparente nacional, estando TRE b EEEERRERbiEGELE S
concentradas principalmente en cerdo (65%) y pollo (29%). Se

observa que en momentos de piCO en precios locales las Fuente: Grupo Bancolombia, Fedegan, DANE, FENAVI, Sicex, Porkcolombia.

importaciones se aceleran, lo que genera un freno en precios

internos, especialmente en cerdo y pollo. s . .
P yp Variacién anual IPC carne de res y del precio ganado en pie

Una mayor demanda de ganado colombiano harfa que el ajuste con rezago de cinco meses
en precios locales de la carne sea mas lento de lo esperado.

Dicen los economistas que los mercados se mueven por

expectativas, y este sector seguramente no es la excepcién. Una S0%

Var%anual precio ganado en pie (rezagado 5 meses)

Var%anual IPC carne deres y derivados

perspectiva optimista en las zonas ganaderas beneficiadas por 40%
el crecimiento exportador viene generando un aumento de
inversiones via retencién de vientres y compra de animales, lo 0%

que a su vez explicaria el menor ritmo de sacrificio y el aumento g

en precio del ganado en pie durante 2022.

10%
La transferencia de precios del ganado en pie hasta el precio al
consumidor (IPC) toma su tiempo. Si se cruza la serie de 0%

R EEEEE R
variacién anual de precios de ganado en pie con la del IPC de la 10% & 5 V'g e E % a 5 V'g g g % & 5 V'g & g %
carne de res se encuentra que, al aplicarle un rezago de cinco - -res srme
meses a la primera, la correlacién entre ambas se maximiza y )

llega a un 94%. Asi las cosas, para que este afio podamos ver Fuente: Grupo Bancolombia, DANE, Fedegan.

una correccion en precios de res, o al menos una desaceleracion

importante, serd necesario que el ajuste en precios en finca o

subasta del ganado retroceda necesariamente en el primer

semestre. Sacrificio de ganado vacuno en Colombia (cabezas)

El sector ganadero hace la tarea de crecer el inventario para Periodo  Sactificio  Consumo  Sacrificio  Sacrificio Exportacion
poder seguir garantizando el abastecimiento local. Las mayores total inlerio machos _hembras e bie
precios de la carne de res en Colombia han llevado a que crezca 2020 3557033 3058826 1,799.332 1,205157 264,107
el nimero de hembras destinadas a sacrificio para el mercado 2091

local. Acumulado a noviembre, el sacrificio nacional de machos 3,302,083 3,019,740 1,777,259 1,194,176 = 247,171
cayd un 10%, mientras el sacrificio de_hgmbras crecié mas del e;%2n2ov 2871508 2641527 1454388 1163568  359.206
7%, con lo cual en el agregado el sacrificio para consumo % Var

interno retrocedio 3,7%. La buena noticia es que las cifras ene-nov -6.1% -3.7% -10,0% 7.3% 70.9%
agregadas muestran un aumento del inventario bovino, lo que 22/21

significa que las hembras mas productivas vienen siendo Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.

destinadas para criay, asi las cosas, la oferta interna de carne
podria volver a repuntar a futuro.
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Las exportaciones mueven el pais hacia un

nuevo sector ganadero

Las cifras provenientes del ciclo de vacunacién contra aftosa
arrojan un crecimiento del inventario ganadero nacional. Los
datos del primer ciclo de vacunacién de 2022 arrojan un
crecimiento del inventario bovino nacional, incluyendo el
inventario de hembras total y el de departamentos
exportadores como Cérdoba (+7%), Bolivar (+2%), Magdalena
(+5%) y Cesar (+5%). Esto demuestra que el sector ganadero
ha sabido retener las hembras adecuadas para garantizar el
crecimiento del hato, tema supremamente relevante para que
la ganaderia colombiana pueda crecer en exportaciones de
manera sostenida en el largo plazo sin dejar de atender el
mercado local.

La tendencia de las cifras ganaderas del pais es mucho mas
marcada en la costa atlantica. Ademas de que en esta region,
por naturaleza, se abastece la mayor parte de las
exportaciones, en ella también se observa el mayor
crecimiento en sacrificio de hembras y en inventario ganadero.
¢Qué podria explicar que un departamento como Cdrdoba,
que aumento el sacrificio de hembras (para consumo interno)
en 2021 y a noviembre de 2022 en un 36% y 45%, muestre un
incremento del inventario de hembras en esos mismos afos
del 8% y 7% Una posible respuesta es que en los
departamentos exportadores el crecimiento se esta dando
tanto por retencién de vientres como por la compra de ganado
proveniente del interior del pais.

En el largo plazo una industria exportadora es la mejor
estrategia para garantizar abastecimiento local. Con el paso del
tiempo una agroindustria exportadora exitosa termina
ayudando a incrementar la oferta local del tipo de producto
que no se demanda en el exterior. Adicionalmente, se genera
un efecto multiplicador que beneficia, ademas de los
exportadores, a los agricultores, agroempresarios, proveedores
de servicios, comercializadores de insumos, entre otros. Asi las
cosas, no se trata de enfrentar el mercado local con el de
exportacion bajo un raciocinio nacionalista destructivo, menos
cuando existen productos sustitutos como las otras carnes; se
trata de generar empleo y riqueza en el pais aprovechando, de
manera sostenible, las oportunidades que ofrecen los
mercados globales.

¢Ddnde radica la competitividad de la ganaderia

colombiana? Por un lado, los precios en pie del ganado en
Colombia son comparativamente bajos. Pero mas alla de eso,
el pais tiene una ganaderia de carne desarrollada en su mayoria
a partir de pastoreo, para la cual el mercado global tiene un
apetito bastante fuerte, dado que en muchos paises se
desarrolla ganaderia de confinamiento con uso de granos
provenientes de semillas modificadas genéticamente. La clave
va a estar en el mercadeo y posicionamiento que se haga de la
carne colombiana, y que mediante trazabilidad todo eso sea
demostrable.
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Participacion del sacrificio de hembra y macho (en cabezas)
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Variacion del Inventario bovino de hembras y machos por
region segln el primer ciclo de vacunacién
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Exportacién de ganado bovino en pie por pais destino en
toneladas

2019 2020 m2021 mene-nov2021 Mene-nov2022

140,000

120,000

100,000

80,000

60,000

40,000

20,000 II
0 . . TH

Total Egipto Arabia Jordania Libano Iraq

Saudita

Fuente: Grupo Bancolombia, Sicex.



1A FINANCIERA

OE COLOMBIA

SUPERINTENE

VIGILADO

] @
39

Direccion de Investigaciones
Econdmicas, Sectoriales y de Mercado

Investigaciones Econdmicas

Arturo Yesid Gonzalez Pefia
GCerente Cuantitativo y de Analitica
arygonza@bancolombia.com.co

Santiago Espitia Pinzén
Especialista Macroeconémico
sespitia@bancolombia.com.co

Deiby Alejandro Rojas Cano
Analista Mercados y Banca Central
deirojas@bancolombia.com.co

Jorge Eliécer Montoya Gallo
Analista IFRS 9
jomontoy@bancolombia.com.co

Sebastian Ospina Cuartas
Analista Cuantitativo
sospina@bancolombia.com.co

Andrés Camilo Miranda
Analista Macroeconémico
acmirand@bancolombia.com.co

Valentina Guaqueta Sterling
Analista Regional e Internacional
vaguagque@bancolombia.com.co

Angel Fabian Hernadndez Arias
Estudiante en Practica
angelher@bancolombia.com.co

Grupo )
Bancolombia

Juan Pablo Espinosa Arango
Director
juespino@bancolombia.com.co

Investigaciones Sectoriales

Jhon Fredy Escobar Posada
Gerente Sectorial Agroindustria
jhescoba@bancolombia.com.co

Nicolas Pineda Bernal
Gerente Sectorial Comercio
nipineda@bancolombia.com.co

Mateo Andrés Rivera Arbeldez
Analista Sectorial Comercio
marivera@bancolombia.com.co

Andrés Felipe Sarmiento Fernandez
Analista Sectorial Agroindustria
ansarmie@bancolombia.com.co

Javier David Villegas Restrepo
Analista Sectorial Inmobiliario y Hoteleria
javilleg@bancolombia.com.co

Maria José Bustamante Grajales
Analista Sectorial Comercio
mabustam@bancolombia.com.co

Santiago Gémez Monsalve
Auxiliar Administrativo
sgmonsa@bancolombia.com.co

Alejandro Quiceno Rendén
Editor de Investigaciones
agrendo@Bancolombia.com.co

Investigaciones de Mercado

Juan Camilo Dauder Sanchez
Analista Sector Construccion
jdauder@bancolombia.com.co

Andrea Atuesta Meza
Analista Sector Financiero
aatuesta@bancolombia.com.co

Ricardo Andrés Sandoval Carrera
Analista Sector Energético
rsandova@bancolombia.com.co

Laura Natalia Capacho Camacho
Analista Junior Sectorial
Icapacho@bancolombia.com.co

Juan Esteban Echeverri Agudelo
Comunicaciones
jueagude@bancolombia.com.co

Bryam Antonio Daza Rodriguez
Estudiante en Practica
Bdaza@bancolombia.com.co

Valentina Marfn Quintero
Estudiante en Practica
valmarin@bancolombia.com.co



TENDENCIA FINANCIERA

OE COLOMBIA

VIGILADOQ SUP&RW

Condiciones de Uso: Este informe ha sido preparado por la Direccién de Investigaciones Econémicas, Sectoriales y de Mercado, un area de
investigacién y analisis del Grupo Bancolombia. No debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa del Grupo
Bancolombia, ni debe ser utilizado para cualquier fin distinto a servir como material informativo, el cual no constituye una oferta, asesoria financiera o
econdmica, recomendacién personalizada o sugerencia del Grupo Bancolombia para la toma de decisiones de inversion o la realizacion de cualquier
tipo de transacciones o negocios en el mercado publico de valores o cualquier otro. El contenido de la presente comunicaciéon o mensaje no
constituye una 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. El uso de la informacién suministrada es de exclusiva responsabilidad de su receptor, por lo que sera
responsabilidad de cada usuario el analisis que desarrolle y las decisiones que se tomen con base en la informacién que en este documento se
relaciona. Antes de tomar una decision de inversién, usted debera evaluar multiples factores tales como los riesgos propios de cada instrumento, su
perfil de riesgo, sus necesidades de liquidez, entre otros. El presente informe o documento es tan sélo uno de muchos elementos que usted debe
tener en cuenta para la toma de sus decisiones de inversién. Para ampliar el contenido de esta informacidn, le solicitamos comunicarse con su gerente
comercial. Le recomendamos no tomar ninguna decision de inversion hasta no tener total claridad sobre todos los elementos involucrados en una
decision de este tipo. Los valores, tasas de interés y demas datos que alli se encuentren, son puramente informativos y no constituyen una oferta, ni
una demanda en firme, para la realizacion de transacciones. Asi mismo, de acuerdo con la regulacion aplicable, las estrategias de largo plazo
presentadas en este informe no constituyen un compromiso o garantia de rentabilidad para el inversionista.

La informacidn y opiniones del presente informe constituyen un analisis a la fecha de publicacion y estan sujetas a cambio sin previo aviso. Por ende,
la informacion puede no estar actualizada o no ser exacta. Las proyecciones futuras, estimados y previsiones, estan sujetas a varios riesgos e
incertidumbres que nos impiden asegurar que las mismas resultardn correctas o exactas, o que la informacion, interpretaciones y conocimientos en
los que se basan resultaran validos. En ese sentido, los resultados reales pueden diferir sustancialmente de las proyecciones futuras aca contenidas.
Debe tener en cuenta que la inversion en valores o cualquier activo financiero implica riesgos. Los resultados pasados no garantizan rendimientos
futuros. Las entidades que hacen parte del Grupo Bancolombia pueden haber adquirido y mantener en el momento de la preparacién, entrega o
publicacién de este informe, para su posicion propia o la de sus clientes, los valores o activos financieros a los que hace referencia el reporte. El Grupo
Bancolombia cuenta con politicas de riesgo para evitar situaciones de concentracion en sus posiciones y las de sus clientes, las cuales contribuyen a la
prevencion de conflictos de interés. En relacion con tales conflictos de interés, declaramos que (i) Valores Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa
y/o Banca de Inversién Bancolombia S.A. Corporacion Financiera han participado en la estructuracion y/o colocacién de valores de renta variable para
Bancolombia S.A. (i) el Grupo Bancolombia es beneficiario real del 10% o mas del capital accionario emitido por Valores Simesa S.A., y Proteccion S.A.
(iii) Bancolombia es uno de los principales inversionistas del Fondo Inmobiliario Colombia - FIC. (iv) Valores Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa es
filial de Bancolombia S.A. No obstante lo anterior, este informe ha sido preparado por nuestra area de Analisis Bancolombia con base en estrictas
politicas internas que nos exigen objetividad y neutralidad en su elaboracién, asi como independencia frente a las actividades de intermediacién de
valores y de banca de inversion. La informacion contenida en este reporte no se fundamenta, incluye o ha sido estructurada con base en informacion
privilegiada o confidencial. Cualquier opinién o proyeccién contenida en este documento es exclusivamente atribuible a su autor y ha sido preparada
independiente y auténomamente a la luz de la informacién que hemos tenido disponible en el momento.

Escala de Estrategias de Largo Plazo: La estrategia de largo plazo de inversion sobre los emisores bajo cobertura por parte de Andlisis Bancolombia,
se rigen por la siguiente Escala de Estrategia de Largo Plazo que estd sujeta a los criterios desarrollados a continuacién:

El potencial de valorizacion es la diferencia porcentual que existe entre el precio objetivo de los titulos emitidos por un determinado emisor y su
precio de mercado. El precio objetivo no es un pronéstico del precio de una accidn, sino una valoracion fundamental independiente realizada por el
area de Analisis Bancolombia, que busca reflejar el precio justo que deberia pagar el mercado por las acciones en una fecha determinada.

A partir de un analisis de potencial de valorizacion relativo entre los titulos de las compaiiias bajo coberturay el indice COLCAP, se determinan las
estrategias de largo plazo de los activos, asi:

*Sobreponderar: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién supera por 5% o mas el potencial de retorno del indice COLCAP.

Neutral: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién no difiere en mas de 5% del potencial de retorno del indice COLCAP.

*Subponderar: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién se encuentra 5% o mas por debajo del potencial de retorno del indice COLCAP.
+Bajo Revision: la cobertura de la compaiiia se encuentra bajo revision y por lo tanto no tiene una estrategia de largo plazo ni precio objetivo.

Adicionalmente, a criterio del analista, se podra ajustar la recomendacion de Sobreponderar a Neutral, teniendo en cuenta los riesgos que se vean en
el desempefio del activo, su desarrollo futuro y la volatilidad que pueda presentar el movimiento de la accion.

El potencial fundamental del indice se determina con base en la metodologia establecida por la BVC para el calculo del indice COLCAP, considerando
los precios objetivo publicados por Andlisis Bancolombia. Esto se realizara con la canasta vigente del COLCAP en las fechas de cdlculo mayo y
noviembre de cada afio. Para las compafiias que hacen parte del indice, y que no se tienen bajo cobertura, se tomard el consenso de los analistas del
mercado.

Actualmente, el drea de Analisis Bancolombia tiene 19 compafiias bajo cobertura, distribuidas de la siguiente manera:

Sobreponderar Neutral Subponderar Bajo revision
NuUmero de emisores con estrategia de largo plazo de: 12 2 4 1
Porcentaje de emisores con estrategia de largo plazo de: 63% 11% 21% 5%
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