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Perspectiva general

2024: la prudencia que hace verdaderos sabios

A pocas semanas de iniciar el conteo regresivo para el
cierre de este desafiante 2023 podemos comenzar a
repetir aquella frase que en Colombia escucharemos, una
y otra vez, durante la novena navidefia: “la prudencia que
hace verdaderos sabios”; nada mas apropiado de cara al
comportamiento esperado para la economia en 2024.

Es de esperarse que, al contexto actual de desaceleracion
econdmica global, altas tasas de interés, débil demanda
interna y contraccion del crédito, se le sumen otra serie de
factores inesperados y fuentes de incertidumbre:
intensificacién de conflictos geopoliticos, fendmenos
climaticos, volatilidad de mercados financieros,
persistencia en desbalances macroeconémicos, entre
otros.

Lo cierto es que el mundo aln se pregunta en qué
momento escalé la inflacién de forma desmedida y
coordinada a lo largo y ancho del planeta, cémo han
soportado los hogares y empresas las elevadas tasas de
interés, cuanto tiempo mdas tomara en reflejarse el
deterioro en el mercado laboral y por qué, en medio de
una desaceleracién econdmica global, continuamos
consumiendo servicios y entretenimiento, como si nada
de lo anterior estuviera ocurriendo. Definitivamente mas
preguntas que respuestas, por lo que un accionar

Laura Clavijo Mufioz

Directora de Investigaciones Econdmicas, Sectoriales
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prudente serda determinante para navegar el afo que
viene. Pero primero miremos de dénde venimos.

Resumen de 2023

Una mirada a la historia reciente en materia econémica da
cuenta del camino recorrido en la normalizacién del
crecimiento en la postpandemia, a pesar de un
comportamiento obstinado de la inflacidn. Como lo
muestra el grafico, luego de un nefasto 2020 en términos
de crecimiento econémico (-7,3%), la economia rebota en
2021 con una histérica expansion (11%), aunque dejando
en el camino el lastre inflacionario de doble digito para el
cierre de 2022.

Como consecuencia de las restrictivas condiciones
financieras, era de esperarse que 2023 fuese un afio de
desaceleracién 'y normalizacién para la economia
colombiana. Sin embargo, el lento descenso en la
inflacion, la cautelosa postura en los tipos de interés y la
resiliencia de ciertos sectores econémicos ha postergado
buena parte del ajuste para 2024. Retornar a los niveles de
inflacion dentro del rango de tolerancia del Banco de la
Republica (2%-4%) y crecimiento potencial objetivo (3%-
3,5%), como los registrados en 2021, tomara mas tiempo
y prudencia, pero hacia alld estamos encaminados.
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Perspectiva general

2024: la prudencia que hace verdaderos sabios

Asi mismo, era de esperarse que los sectores mas
afectados en 2023 fuesen aquellos con mayor sensibilidad
a la dificil combinacién de altos precios y elevadas tasas.
Menos predecible era que los numeros fuesen asi de
negativos: construccién (-6,0%), manufactura (-3,7%) y
comercio (-2,1%).

Pero quizas una de las mayores sorpresas nos la llevamos
en el dmbito del sector de servicios, el cual persiste con un
destacado desempeiioc a pesar del dificil entorno
econdmico. Colombia no ha sido ajena al fendmeno
mundial de desenfrenado consumo y preferencia por
servicios, experiencias, restaurantes y viajes. El sector de
entretenimiento y servicios seria el de mayor crecimiento
(9,8%) en 2023, a pesar de dejar atras el crecimiento a
doble digito de afios anteriores.

Sorprende también la resiliencia en el mercado laboral, que
registra desempleo de un digito y alta tasa de ocupacién,

esto signifique una gran desaceleracion en la economia.
No obstante, la relajacién de la politica monetaria sera
cautelosa debido a la resiliencia de la actividad econdmica
y del mercado laboral; y persistiria la incertidumbre sobre
los efectos que traerian “tasas mas altas por mas tiempo”.

Ademds, continuaria el proceso de lenta desinflacién vy,
con ello, recortes graduales en la tasa de politica
monetaria, pero habrd que maniobrar los riesgos de
precios al alza. La ampliaciéon de la guerra entre Israel y
Hamas podria aumentar los precios del petréleo mientras
que los efectos del Fendmeno de El Nifio en la produccion
agricola aumentarian los precios de los alimentos.

Existen buenas razones para creer que la economia esta
terminando de atravesar la parte mas desafiante del ciclo y
que en 2024 iniciarfa un lento proceso de recuperacién. No
obstante, también hay razones de fondo, como es el
rezago de la inversion y la contraccion del crédito, que
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gracias al papel que ha tenido el empleo publico. No
obstante, el mercado laboral resentird los efectos de la
ralentizacion de sectores intensivos en mano de obra.

hacen ver que existiran limitantes para retornar a niveles
de crecimiento potencial en el mediano plazo.

Finalmente, es bien conocido el rol que puede jugar el
Estado en dinamizar la economia mediante Ila
implementacién de politicas contraciclicas, y en la medida
que efectivamente se implementen politicas que ya han
sido anunciadas y presupuestadas, se podrian materializar
interesantes oportunidades de negocio en sectores claves
como vivienda, infraestructura y agro. Pero también alli
existe un alto grado de incertidumbre.

Perspectivas 2024

La perspectiva para el préximo afio, plasmada en esta
nueva versién de la Guifa Bancolombia, se enmarca en
medio de riesgos esperados, aunque con efectos
rezagados, y un contexto de alta incertidumbre. Se espera
que la economia mundial se adentre en una fase de
aterrizaje suave, en el que la inflacion se reduzca sin que

Resumen principales proyecciones macroeconémicas de mediano plazo

Afo 2018 2019 2020 2021 2022 2023py | 2024py | 2025py | 2026py | 2027py
Crecimiento del PIB (var. % anual) 2.6% 3.2% -7.3% 11.0% 7.3% 1.2% 0.9% 2.6% 2.8% 2.8%
Balance del Gobierno Nacional (% PIB) -3.1% -2.5% -7.8% -7.0% -5.3% -4.2% -4.8% -4.3% -4.2% -4.1%
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4.2% -4.6% -3.4% -5.6% -6.2% -3.3% -3.2% -3.3% -3.4% -3.4%
Tasa de desempleo urbano (% PEA, promedio afio) 11.1% 11.5% 19.1% 15.2% 11.4% 10.5% 11.8% 11.6% 11.4% 11.3%
Inflacién al consumidor (var. % anual, fin de afio) 3.2% 3.8% 1.6% 5.6% 13.1% 9.6% 5.9% 4.4% 4.0% 3.7%
Inflacién al consumidor (var. % anual, promedio de afio) 3.2% 3.5% 2.5% 3.5% 10.2% 11.8% 7.4% 4.8% 4.0% 3.8%
Tasa de referencia BanRep (% anual, fin de afo) 4.25% 4.25% 1.75% 3.00% 12.00% | 13.00% | 9.25% 6.50% 6.00% 6.00%
DTF 90 Dias (% anual, promedio de afio) 4.71% 4.50% 3.38% 2.07% 8.50% 13.31% | 10.86% | 7.50% 6.29% 6.27%
IBR Overnight (% E.A, fin de afio) 4.24% 4.26% 1.74% 2.99% | 11.95% | 13.01% | 9.25% 6.49% 5.99% 5.99%
Tasa de cambio USDCOP (promedio de aiio) $2,956 | $3,281 | $3,693 | $3,744 | $4,256 | $4,355 | $4,251 | $4,323 | $4,456 | $4,577
Tasa de cambio USDCOP (fin de afio) $3,164 | $3,411 | $3,661 | $3,880 | $4,808 | $4,205 | $4,276 | $4,380 | $4,502 | $ 4,597
Devaluacién nominal (% promedio afio) 0.2% 11.0% 12.6% 1.4% 13.7% 2.3% -2.4% 1.7% 3.1% 2.7%
Precio promedio del petréleo (Ref. Brent, USD por barril) | $71.1 $64.4 $41.8 $70.7 | $100.8 $84 $ 86 $79 $75 $72

Fuente: Histéricos DANE, Ministerio de Hacienda, Bando de la Republica, Reserva Federal, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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Luego de un periodo de
desaceleracion
econdémica en 2023, ano
que concluiria con un
crecimiento anual del PIB
de 1,2%, el 2024 sera un
periodo en el que la
actividad productiva ira
de menos a mas.
Pronosticamos un
crecimiento de la
economia de 0,9% el
préximo ano, cifra detras
de la cual habria una
tendencia de
recuperacion progresiva.

14l

La convergencia de la
inflacién sera mas lenta
de lo antes esperado.
Pronosticamos un
cierre de 2023 en 9,6%,
y un final de 2024 en
5,9%. La debilidad de la
economia sera la
principal fuerza bajista,
mientras el incremento
en los precios de los
combustiblesy el
Fenémeno de El Nifio
seran los principales
obstaculos.

Prevemos una tasa de
cambio promedio en
2024 en torno a $4.250.
A grandes rasgos,
esperamos una relativa
estabilidad del USDCOP
con un ligero sesgo a la
devaluacion durante el
préoximo afio. Esto seria
resultado de un
contexto global de
flujos financieros hacia
economias emergentes
mas estable, pero en
donde la elevada
inflacién local jugara en
contra.
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ldeas Clave

A pesar de la resiliencia evidenciada en lo corrido del afio, la economia mundial
atravesaria por una fase de desaceleracion durante los Ultimos meses de 2023y la
primera mitad de 2024 como resultado de la debilidad de la demanda fruto del
endurecimiento monetario. Sin embargo, los riesgos contintian al alza a razén, en
particular, del aumento de las tensiones geopoliticas.

Economia Global

La economia colombiana extenderia la tendencia de ralentizacién durante 2024 como

PIB resultado de las altas tasas de interés, el lento descenso de la inflacion, el deterioro
acumulado en sectores econémicos clave, como comercio, construcciéon e industria, el
menor consumo privado, la disminucion de la inversion y las menores perspectivas de
nuestros principales socios comerciales.

El Marco Fiscal de Mediano Plazo puso de manifiesto el objetivo de incrementar el
gasto publico, el cual se destinara en su mayoria al fortalecimiento de la politica social,
en especial de los programas de transferencias monetarias y subsidios. Sin embargo,
las fuentes de ingresos adicionales que permitirian este esfuerzo de gasto tienen, a
nuestro juicio, un componente de incertidumbre alto.

Fiscal

El peso colombiano cerraria el afio como la moneda de mejor desempefio de la region
durante el 2023. Durante el préximo afio, la tasa de cambio mantendria una ligera
tendencia de depreciacién, debido a que las condiciones financieras a nivel
internacional se relajarian Unicamente hasta el segundo semestre del préximo afio, la
desaceleracion de la economia y los retos locales en materia de consolidacién fiscal.

Tasa de cambio

El proceso de moderacion en los precios continuara, aunque de manera mas paulatina
que lo esperado meses atras, ya que los riesgos en materia de precios estan sesgados
al alza como resultado de la desaceleracién de la actividad econdmica, el deterioro en
el ingreso de los agentes, la indexacion del ajuste en los salarios y las posibles
afectaciones sobre los precios que pueda causar el Fenémeno de El Nifio.

Inflacién

Esperamos que el ciclo de recortes inicie en diciembre de 2023 y con ello se abra
camino para que la postura contractiva de la politica monetaria comience a ceder
terreno de manera cautelosa, en medio de enormes desafios desde el frente
inflacionario, econémico y financiero. Sin embargo, el ritmo de recortes serd mas
gradual debido al alto nivel de precios actual y al desanclaje de las expectativas.

Tasade interés
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Entorno internacional

En medio de crecientes riesgos geopoliticos, 2024 seria el afo de menor
crecimiento de la actual fase del ciclo economico global

Tendencias globales

En lo corrido de 2023, la economia mundial ha demostrado
ser resiliente a pesar de los mudltiples vientos en contra
relacionados con la aln alta inflacién, el elevado
endeudamiento, las apretadas condiciones financieras y
monetarias y las tensiones geopoliticas avivadas por la
guerra en Ucrania, la rivalidad entre Estados Unidos y China
y, mas recientemente, la guerra entre Israel y Hamas. Asi
pues, aunque las perspectivas de crecimiento se han
recuperado lentamente, lo han hecho de manera
divergente con respecto a las economias avanzadas y los
mercados emergentes.

No obstante, la economia mundial atravesara por una fase
de desaceleracion en lo restante del aiio y la primera mitad
de 2024 como resultado de la debilidad de la demanda
fruto del endurecimiento monetario. En particular, la
desaceleracion del crecimiento de EE.UU. se verd
compensada por un mayor impulso en Europa, mientras
que China continuard, aunque de forma mas cautelosa,
con su expansién de la mano del apoyo gubernamental.

Ahora bien, las perspectivas de inflacion contintian
teniendo riesgos al alza, pues una intensificacién de la
guerra entre Israel y Hamas podria aumentar los precios de

los hidrocarburos, mientras un Fenémeno de El Nifio mas

intenso que lo antes esperado podria impactar la
producciéon agricola de varios paises, tal que se
incrementarian los precios mundiales de algunos

alimentos. Asi pues, la relajacion de la politica monetaria
serd cautelosa, debido a la resiliencia de la actividad
econdmica y el mercado laboral. Ademas, la economia
mundial estara atenta a la evolucién de la crisis del sector
inmobiliario de China que, de profundizarse, perjudicaria a
los exportadores de materias primas a nivel global.

Bajo este contexto, se espera que la economia mundial
atraviese una fase de “aterrizaje suave”, en la que la
inflacion se reduzca sin que sea necesaria una recesion
econdmica. Este comportamiento iria en linea con las
sefiales de resiliencia que han sido evidentes en el
consumo de los hogares y el mercado laboral de algunas
economias.

Sobre esta base, se soporta la modificacién que el Fondo
Monetario Internacional realizé en su Ultima Actualizacion
de Perspectivas Econdmicas con respecto a las cifras de
abril; el prondstico de crecimiento global de 2023 subié a
3,0% y se redujo en 0,1 pp para 2024 hasta 2,9%. Todo
esto denota una fase de desaceleracién econdémica global
que no ha llegado a su punto mas algido.

Pronéstico de crecimiento global del FMI
(var. % anual)

Dif. del pronéstico
oct-23 vs abr-23

Mundo

EE.UU. 2.1% 1.5%
Zona euro 3.3% 0.7%
China 5.0% 4.2%
Japon 2.0% 1.0%
Ameérica Latina 2.3% 2.3%

Fuente: Fondo Monetario Internacional, elaborado por Grupo Bancolombia.
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Estados Unidos

Proyecciones Econémicas

En 2024 se hara evidente el efecto de las altas tasas de interés en EE.UU.

sobre su crecimiento e inflacion

Economia de Estados Unidos

Durante el 2723, la economia de EE.UU. registré un
crecimiento anualizado de 2,1% frente al 1T23, como
resultado del fortalecimiento de la inversién y el gasto
publico. Ademas, seguin la estimacién preliminar del PIB del
3723, el crecimiento se aceleré notablemente (4,9%
trimestral anualizado) impulsado por un sélido gasto de los
consumidores y el gasto de las empresas en inventarios. Asi
pues, este comportamiento evidencid la resiliencia de la
principal economia del mundo a pesar de la aln alta
inflacién y el endurecimiento monetario por parte de la
FED, en linea con la solidez del mercado laboral, tal que
aumenta la posibilidad de un aterrizaje suave en EE.UU.

Sin embargo, teniendo en cuenta el regazo de la
transmision de la politica monetaria, se espera que la
economia comience a desacelerarse en el Ultimo trimestre
del afo fruto de una menor demanda por parte de los
hogares. En este sentido, aumentamos el prondstico de
crecimiento del PIB de EE.UU. hasta 2,5% para 2023y 1,3%
para 2024. En concreto, es previsible que la actividad
comience a moderarse en los Ultimos meses de este afio y
la primera mitad de 2024 para luego repuntar, de la mano
de la disminucién de presiones inflacionarias, el aumento
del desempleo y el inicio de los recortes en el tipo de
interés de los fondos federales por parte de la FED.

Con respecto a los precios, la inflacién anual por PCE -que
mide cuanto pagan los consumidores por bienes y servicios-
en EE.UU. se ubico en 3,4% por tercer mes consecutivo en
septiembre. Por su parte, el componente basico ha dado
sefiales de convergencia, ya que registré en septiembre el
menor nivel desde el mismo mes de 2021 (3,7% anual).
Bajo este contexto, creemos que la inflacién cerrara el afio
en 3,4%, de la mano de la desaceleracién del consumo de
los hogares debido al endurecimiento financiero. No
obstante, la volatilidad de los precios de las materias
primas, en particular del petréleo, podria ejercer presiones
al alza sobre los precios.

Esperamos que el Comité Federal de Mercado Abierto
mantenga estable su tasa de interés en el rango actual
(5,25%-5,50%) hasta el 2724, mientras se hace evidente el
proceso de convergencia de la inflacion. Con esto, a partir
del 3T24, la Reserva Federal iniciaria el proceso de recortes
de su tasa de interés, tal que el proximo afo cerraria en el
rango 4,25%-4,50%, tras 100 pb de recortes.

Grupo .
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Prondstico de crecimiento del PIB de EE.UU.
(var. % anual)
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Fuente: Histdricos de Reserva Federal, prondsticos de Grupo Bancolombia.

Proyeccion de inflacién en EE.UU.
(PCE; var.% anual)
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Fuente: Histdricos de Reserva Federal, prondsticos de Grupo Bancolombia.

Pronéstico de tasa de los fondos federales
(% anual, Iimite superior)
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Fuente: Histdricos de Reserva Federal, pronosticos de Grupo Bancolombia.
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Precio del petrdleo y socios comerciales

El precio del crudo se mantendria elevado, mientras nuestros socios
comerciales registrarian un bajo crecimiento en 2024

Precios del petréleo

En medio de importantes acontecimientos de orden
geopolitico, los precios del petréleo han vuelto a subir. En
lo corrido de 2023 el precio de la referencia Brent se ubica
en USD83 por barril, con un maximo del afio (USD96,6) en
los ultimos dias del 3T23. La tendencia reciente se ha
soportado en: (1) la resiliencia de la economia de EE.UU. y
la recuperacién de la actividad productiva en China, que
ha fomentado un crecimiento de la demanda por esta
materia prima; (2) la extension del programa de recortes
de produccion de la OPEP+, liderados por Arabia Saudita,
que ha llevado a que el balance entre oferta y demanda de
crudo siga ajustado; y (3) las tensiones geopoliticas que
incrementan la incertidumbre en los mercados y en la
dinamica del precio de este producto.

Creemos que los precios del crudo cerraran 2023 en
alrededor de USD88. De cara al 2024, esperamos que el
precio promedio de la referencia Brent sea cercano a
USD86. Este nivel contempla un balance oferta-demanda
levemente deficitario y la desaceleracién de las economias
desarrolladas. Asi mismo, nuestros sesgos se mantienen al
alza fruto de las tensiones geopoliticas actuales y que los
miembros del cartel de la OPEP+ puedan mantener los
recortes en la produccién para sostener los precios.

Proyeccién de precios de petréleo (ref. Brent, US$ por

barril, promedio de periodo)
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Fuente: Historicos de Reserva Federal, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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Crecimiento de los socios comerciales

En linea con las perspectivas mas retadoras para el
crecimiento mundial durante el préximo aio, los elevados
tipos de interés a nivel global, las tensiones geopoliticas y
la fragil confianza de los inversionistas impactaran el
desempefio de nuestros principales socios comerciales.
Luego de un 2022 en el que el crecimiento de estos paises
fue inferior al promedio histérico, en el horizonte de
prondstico los registros se mantendrian por debajo de
esta referencia. En 2024 el escenario seria mas desafiante
ante la disminucién de los ingresos por exportaciones y
remesas, y el impacto del Fendmeno de El Nifio.

No obstante, algunas nuevas tendencias comerciales
como el “nearshoring”, la solidez de los ingresos por
turismo y la entrada de Inversiéon Extranjera Directa
beneficiarian a algunos de nuestros socios, en particular
de América Latina.

En este sentido, prevemos que el crecimiento econémico
de los principales socios comerciales del pais se ubicara en
alrededor de 2,2% este afo. Luego, en 2024, como
resultado de las perspectivas mas complejas y el efecto
rezagado de las altas tasas de interés, este crecimiento se
desacelerara hasta 1,8%.

Crecimiento del PIB de los principales socios
comerciales de Colombia (var. % anual)

Margen «eeceee.. Anterior Histérico Base
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Fuente: Historicos de FMI, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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Crecimiento econdmico

El periodo mas retador del ciclo econémico para Colombia seria el que
estamos cursando actualmente

La tendencia de desaceleracién de la economia colombiana ISE del DANE y NowCast Bancolombia
(var. % anual)

se ha explicado, entre varios factores, por un consumo
privado debilitado. Tal como sefiala nuestro indicador de ISE PM3 NowCast Bancolombia original e PIB

consumo en tiempo real (aqui), el nivel de gasto de los  20% 13'0%
hogares se mantiene en terreno contractivo como
resultado de la persistencia inflacionaria y los altos tipos de 1% 13‘5?1 e 12.2%
interés; elementos que vienen socavando la capacidad de 440 . = 2 4%
compra y limitando la posibilidad de apalancar el gasto en ® o
crédito, en un momento en que la capacidad financiera de 5% 2.19% 3:0%
los hogares ya se encuentra agotada. 0% .1 oo ¢« %3%
© .07
Ante esto, la economia extenderfa la tendencia de
ralentizaciéon durante los siguientes trimestres. Si bien los % & D d A d NN AN NN N DD Do
recientes resultados del Indicador de Seguimiento de la YTFTFIFPIFTRITIFTPT PP F F G
Economia (ISE) y de nuestro NowCast Bancolombia ;‘JD_J = =:_s % g = @ = E_, % g = @ = E_, % E

anticipan un ligero repunte en el 3723, después del bajo
crecimiento anual de 0,3% del 2T23, prevemos que el PIB

mantenga tasas de crecimiento muy por debajo de su Pronéstico de crecimiento del PIB por trimestre
capacidad potencial hasta la mitad del 2024. (var. % anual)

Fuente: DANE, Grupo Bancolombia.

Esta perspectiva de bajo dinamismo productivo seria Margen Anterior Histérico Base
principalmente consecuencia de las altas tasas de interés. La

tasa de interés de politica monetaria esta en su maximo  2°%

nivel nominal desde finales de 1999, mientras que la real  20%

ex-ante (la que descuenta las expectativas de inflacion) se A

mantiene en niveles récord. Con esto se configura la

postura monetaria mas contractiva que ha tenido que 10% e % e x ¥ E
enfrentar la economia en lo corrido del Siglo XXI, donde la 5% e 3 °2 e RN

|

totalidad de sus efectos aun faltarian por transmitirse.
0%
Ademas de esto, se afiade el lento descenso de la inflacidn,

. P -5%
el deterioro acumulado en sectores econdmicos clave y las

SNSNSIRNNIRIIIIINN
menores perspectivas desde nuestros principales socios EF - EERFEEEEFEELEELFEEEE
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comerciales. Los recientes resultados en materia de precios o - :
~ . . . Fuente: Histoéricos de DANE, prondsticos de Grupo Bancolombia.
sefalan que el reto inflacionario no se encuentra del todo
r Ito, | motivaria una disminucién I nl - — -
esue tdo, o.que' otivaria una dcfl Ec,o cau/;elosa.e a Prondstico del crecimiento secuencial del PIB (var. %
tasa de interes por parte del Emisor. Asi mismo, trimestral; serie ajustada por efectos estacionales
continuarian pesando sobre la economia los efectos . .
adversos que conlleva la incertidumbre relacionada con la B LT e SRS
agenda de reformas y cambios regulatorios que 8%
pretenderia adelantar el Gobierno.
6%
Es por esto que la demanda interna continuard su proceso 49
. ~ . 0 3 J
de ajuste durante el pr.esente ano y la primera parte del <} R S S 3
2024. Dado este conjunto de determinantes, nuestra 2% 28 g © o ©

estimacion de crecimiento del PIB es de 1,2% para el 2023

0%
completo y de 0,9% para el 2024, de manera que se 0

;

vislumbra un panorama de corto plazo desafiante. 2%
-4%
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Grupo SERSEAEE © D SR
Bancolombia Fuente: Histdricos de DANE, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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VIGILADO

Crecimiento econdmico

El gasto publico seria el contrapeso a una demanda interna privada debilitada

por las altas tasas de interés

El enfriamiento del consumo privado seria el principal
determinante detrds del debilitamiento en la demanda
agregada. Prevemos que el consumo de los hogares
continle retrocediendo hacia niveles mas sostenibles
como consecuencia de la persistencia de la inflacién, la
dificultad de apalancar las compras en crédito a raiz de los
altos tipos de interés y el debilitamiento esperado del
mercado laboral.

Ahora bien, el incremento en el gasto del Gobierno podria
posicionarse como un contrapeso a este panorama. El
fortalecimiento de la politica social, orientada a ampliar
los programas de transferencias monetarias, podria
revitalizar el consumo en determinados segmentos de
bienes, especialmente en alimentos y bienes basicos.

La inversidon continuaria lenta como resultado de las
elevadas tasas de interés y el menor impulso publico. La
actividad constructora, que representa el ndcleo duro de
la inversion en el pais, afronta un panorama en el cual no
se vislumbran grandes proyectos de infraestructura de
interés nacional, toda vez que el enfoque del gasto
publico en el corto plazo estaria en los programas
sociales. De igual forma, la fuerte caida en las ventas de
vivienda seguiria presionando a la baja la actividad del
sector durante todo 2024 (aqui).

Sobre esta base, se afiaden los efectos adversos que trae
consigo la incertidumbre en los mercados de cara a la
agenda de reformas. El tramite de las reformas y la
incertidumbre que los potenciales cambios generan en
algunos sectores seguira siendo relevante para la toma de
decisiones estratégicas y de inversion por parte de los
agentes locales y extranjeros.

El desbalance externo sufriria una importante correccion,
que aportaria positivamente al crecimiento, pero jugarfa en
contra de la inversidn. El bajo crecimiento econdémico seria
el factor clave detrds del ajuste en este frente via menores
importaciones, mientras que el rebote en los precios del
petrdleo y la estabilidad en la canasta tradicional llevarian
a una menor desaceleracion en las exportaciones. Ahora
bien, este descenso en las importaciones también
afectaria la compra al exterior de maquinaria y equipo, un
rubro de la inversién que venia resaltando por su dindmica
en los dos anos anteriores.

En suma, la economia creceria por debajo de las
capacidades potenciales durante 2024. El lento descenso
en la inflacién, la reduccion cautelosa en los tipos de
interés y los rezagos en la politica monetaria serian las
claves en nuestro prondstico de crecimiento del PIB de
solo 1,2% para el 2023 y 0,9% para el 2024.

Proyeccién de crecimiento del PIB en el mediano
plazo (var. % anual)

Base Histodrico

1.2% 0.9% 2.6% 2.8% 2.8%
«&/0 0U.9%

2023
2024
2026
2027

2025

Fuente: Histdricos de DANE, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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Comportamiento sectorial

Algunos de los sectores primordiales para la actividad econdmica se

mantendrian en terreno contractivo

Anticipamos que los macrosectores mas importantes de la
economia seguiran marcando la pauta de la desaceleracién.
Las actividades secundarias (manufactura y construccion)
y el comercio prolongarian sus deterioros ante el menor
consumo privado y el bajo crecimiento econdémico. De
igual forma, el sector primario (agropecuario y mineria)
afrontaria a El Nifio y la incertidumbre regulatoria,
mientras que las actividades de servicios y las relacionadas
al gasto publico se mantendrian dindmicas.

Los deterioros mas fuertes se registrarian en el comercio,
transporte, alojamiento y comidas. Estas actividades, que
han decrecido de manera consistente en lo corrido de
2023, extenderian su mal momento hasta el 2024 a raiz
del débil consumo privado, los bajos niveles de confianza
de los hogares y el debilitamiento previsto para el
mercado laboral.

En la construccién seguird pensando el mayor costo del
acceso a financiamiento. Esto a raiz de las altas tasas de
interés y la desvalorizacion de la deuda publica, a lo que
se afiade el débil mercado de vivienda y el menor impulso
publico a las grandes obras de infraestructura (aqui). No
obstante, el fortalecimiento del programa de subsidios

para la adquisicién de vivienda (Mi Casa Ya) y la evolucién
en la construccién de vias terciarias podrian compensar
parcialmente el panorama desafiante.

El agro se veria afectado ante la ocurrencia del Fenémeno
de El Nifio. Este evento climatico que, segln las mas
recientes estimaciones tendria una menor intensidad
respecto al ocurrido en 2016, impactaria con mayor
fuerza las cosechas durante la primera mitad de 2024.

La actividad minera enfrentaria un panorama de
persistentes incdgnitas regulatorias de la mano del fin en
el auge de los precios internacionales. Alli serd
fundamental el desarrollo de la politica de transicién
energética, los planes de exploracién e inversién, junto
con la evolucién de la cotizacién del petrdleo.

El sector publico y las actividades de servicios destacarfan
por su dinamismo. El mayor gasto del Gobierno impulsaria
el avance del primer sector, a pesar de los retos en la
ejecucion; mientras el sector financiero y las actividades
de entretenimiento se mantendrian sdlidas.

Para una visién mas amplia los invitamos a consultar el
capitulo de perspectivas sectoriales de este documento.

Crecimiento del PIB por demanda
(var. % anual, base 2019=100)

Var.%anual

2021 (2022 (2023

Nivel2019=100

Proyecciones Econémicas

PIB 11.0%| 7.3% | 1.2% | 0.9% | 103.0 | 110.4 | 111.8 | 112.8
Consumo total |13.6%| 7.9% | 1.2% | 0.7% | 108.9 | 117.5 | 118.9 [119.8
Privado 14.5%| 9.5% | 0.7% | -0.1% [§108:9°| 119.3 |NE20:2% (FI2051
Publico 9.8% | 0.3% | 3.3% | 4.6% [F109:08 109.3 | 112.9 |[118.1
Inversion fija 17.3%|11.4%|-6.6%| 0.3% [INSS:28{NOG:3NNONANNO30
Exportaciones [15.9%(14.8%| 0.6% | 1.9% | 89.6 | 102.9 | 103.6 | 105.5
Importaciones  (26.7%|22.3%|-8.2%| 0.5% | 101.5 [124.1 | 113.9 (114.4

Fuente: Histdricos de DANE, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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Mercado laboral

El mercado laboral resentiria los efectos de la desaceleracion econdmica

Los efectos rezagados de la ralentizacién de la economia y
la persistencia inflacionaria comenzarian a presionar el
mercado de trabajo. Esto se traduciria en aumentos en la
tasa de desempleo ante una mayor dificultad desde el
sector productivo para generar o mantener puestos de
trabajo, a la vez que se incrementaria la participacion
laboral de los ciudadanos en busca de compensar la
pérdida de poder adquisitivo; todo esto en medio de un
mayor gasto publico e incertidumbre en torno a los
cambios definitivos que traiga la reforma laboral.

La generacion de nuevos puestos de trabajo, hasta ahora
distanciada de la evolucién de la economia, se veria
deteriorada por un crecimiento econémico muy inferior a
las capacidades potenciales. En este contexto de
desaceleracion, el sector productivo enfrentaria grandes
retos de cara a la generacion y sostenimiento de los
puestos de trabajo, particularmente en sectores como la
manufactura, el comercio y la construccién, que ya han
acumulado importantes deterioros y que representan
cerca del 25% de los ocupados del pais.

Ahora bien, en medio de esto, el empleo publico podria
continuar representando un contrapeso. Este sector se ha
posicionado como la principal fuente de ocupacién en los
Ultimos meses, situacion que, de cara al proximo afo,

donde el Gobierno contaria con un presupuesto de gasto
publico mayor, podria contrarrestar la menor dinamica
privada. Ahora bien, este potencial efecto positivo en
términos de nueva némina directa -e impacto indirecto en
otros sectores dependera-, en parte, de la evolucion de la
ejecucion del presupuesto.

Por otra parte, el lento proceso de convergencia en la
inflacion y los altos tipos de interés derivarian en mayores
presiones sobre el mercado laboral. EIl menor ingreso
disponible a efectos de la persistencia inflacionaria, que
anticipamos se mantendria durante todo el 2024 fuera del
rango de tolerancia del Banrep, sumado a las dificultades
de los hogares para apalancar sus gastos en crédito ante
tasas que descenderian cautelosamente, incrementarian
el volumen de ciudadanos buscando compensar ingresos
a través de la busqueda activa de empleo o de
incrementar el nimero de horas trabajadas.

A este balance entre menor demanda por trabajadores y un
aumento en la oferta de mano de obra se sumaria la
incertidumbre en torno a la reforma laboral. Resulta
plausible que algunos sectores privados decidan posponer
los planes de expansién en la planta de trabajadores
mientras se definen los cambios definitivos que tendrian o
no las reglas de contratacion laboral formal.

Tasa de desempleo urbano
(% de la PEA, promedio anual, 13 dreas)

Margen «::------ Anterior
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Fuente: Histdricos de DANE, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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Finanzas publicas

Proyecciones Econémicas

El incremento del gasto total y en intereses frente a ingresos inciertos haran
que el déficit fiscal se incremente en 2024

El Marco Fiscal de Mediano Plazo puso de manifiesto el
objetivo de incrementar el gasto publico. Tal como lo
sefialamos en nuestro analisis (aqui), a partir del 2024 el
gasto primario (como % del PIB) se mantendria muy por
encima de su estandar prepandémico, en un contexto de
ingresos adicionales inciertos y una vision optimista en el
pago de los intereses de la deuda.

Este mayor gasto del Gobierno se destinara mayormente al
fortalecimiento de la politica social, en especial de los
programas de transferencias monetarias y subsidios. En
este sentido, destacan iniciativas como Renta Ciudadana,
Jovenes en Paz o los pagos a madres cabezas de familia,
que, aunque tienen el objetivo de reducir las brechas
sociales, requeriran de fuentes de ingresos permanentes
de aqui en adelante.

Sin embargo, las fuentes de ingresos adicionales que
permitirian este esfuerzo de gasto tienen, a nuestro juicio,
un componente de incertidumbre alto. El Gobierno espera
obtener recursos estables en el mediano plazo producto
de litigios y de mejoras en el recaudo tributario, por
cuenta del fortalecimiento de la DIAN, por un monto
similar al proveniente de la reforma tributaria del afo
pasado. Ante esto, y a pesar de los recientes buenos
resultados en ingresos y recaudo, se trata de fuentes de

Balance del Gobierno Nacional Central

(% del PIB)
Margen Anterior Base Histdrico
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Fuente: Histdricos de Ministerio de Hacienda, prondsticos de Grupo
Bancolombia.
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que consideramos retador incluir como seguras en la
perspectiva fiscal, particularmente dado el elevado monto
que representan en 2024. Esto podria presionar hacia un
déficit de mediano plazo mas elevado respecto al previsto
en el MFMP23.

Ademads, otro riesgo reside en una vision optimista sobre el
pago de intereses. Estimamos que los recursos destinados
a este concepto se sostendrian en el mediano plazo por
encima del 4% del PIB, como resultado de un nivel deuda
por encima del ancla durante todo el horizonte de
prondstico y de una tasa de interés promedio cuyo nuevo
equilibrio deberia ser superior a las referencias
prepandémicas ante la ajustada situacién financiera
internacional, donde la evolucién reciente de la inflacion
en EE.UU. podria implicar tasas altas por mas tiempo.

Finalmente, otro elemento a tener en cuenta se relaciona
con los menores recursos destinados a subsanar el déficit
del Fondo de Estabilizacién de los Precios de los
Combustibles (FEPC). El reto se encuentra en que llevar a
valor de mercado el precio del ACPM podria enfrentarse a
alguna resistencia social, dados los efectos inflacionarios
via un incremento de los costos de la logistica, en un
contexto de mayores precios del crudo de lo antes
esperado.

Saldo de la deuda del Gobierno Nacional Central

(% del PIB)

Margen Anterior Base Historico
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Fuente: Histdricos de Ministerio de Hacienda, prondsticos de Grupo
Bancolombia.
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Balanza comercial

Proyecciones Econémicas

Luego de un fuerte retroceso en 2023, el comercio internacional de Colombia

tenderia a estabilizarse en 2024

La evolucién reciente del comercio exterior ha permitido
una acentuada reduccién del desbalance comercial, tras un
2022 de déficit histdrico. Este proceso de convergencia
hacia niveles mas balanceados, y cercanos a la media
histdrica, viene siendo resultado de un descenso mas
fuerte en las importaciones relativo al retroceso de las
exportaciones, dinamica que en ambos casos responde a
una reversién del escenario econdémico que impulsd
ambos rubros a lo largo de 2021 y 2022.

El notable retroceso en las importaciones -como respuesta
al menor crecimiento econémico- serfa el factor clave en el
menor desbalance comercial. La ralentizacion de Ia
actividad productiva, principalmente como respuesta al
menor consumo privado, continuaria debilitando la
demanda de los hogares por bienes de consumo
importados, asi como la del sector productivo por
insumos. De igual forma, este Ultimo elemento unido a
bajos niveles de inversién prolongarian el deterioro en las
compras al exterior de maquinaria y equipo.

Sobre esta base, se agregan los efectos del descenso en
los precios internacionales de los bienes y en los costos
medidos en ddlares de los fletes del transporte maritimo.

Escenario de exportaciones de bienes
(USD miles de millones FOB)

Petréleo Resto tradicional B No tradicional
$60 $57.1
$49.1 ¢ 46054843 49.4%50.9

$50 5395 3414 B
$ 40 S I 3 .
. $31.1 o o a8 o S o

$30 s " - [
= e - 3 — o = —
s20 2 M 2 E B E BB

~ - o
s10 3 M v 3 8@ 1 g 1 9

$0
o o I I\ ™ < \n © ~
— o N N N N o o (o)
o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
Fuente: Histéricos de DANE y Banco de la Republica, prondsticos de Grupo
Bancolombia.
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Por su parte, la menor pérdida de dinamismo en las
exportaciones ocurriria ante la disminucién en las
cotizaciones internacionales de nuestros principales
productos, pero con una movilizacién similar en toneladas
exportadas. Si bien los precios del petrdleo han repuntado
recientemente, se mantendrian por debajo de los
registros de 2022. Igualmente, proseguiria la disipacion
del boom en los precios del carbon, el café y el ferroniquel.

Del mismo modo, las perspectivas de bajo crecimiento en
nuestros principales socios comerciales (EE.UU., la Unién
Europea y China) debilitarian la demanda por nuestra
canasta no tradicional. Aunque el levantamiento temporal
de las sanciones a Venezuela beneficiaria la ya positiva
reactivacion del comercio con el vecino pais.

No obstante, este panorama se verfa condicionado por la
situacidn geopolitica internacional. La coyuntura en Israel
y Ucrania continuaria imprimiendo volatilidad en los
precios de las materias primas, asi como una amenaza
latente para las cadenas logisticas internacionales. Por su
parte, las politicas locales de transicion energética y de
aranceles inteligentes seran otro factor determinante.

Escenario de importaciones de bienes
(USD miles de millones CIF)
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Fuente: Histdricos de DANE y Banco de la Republica, prondsticos de Grupo
Bancolombia.

@ |17



b

SUPERINTE)

VIGILADO

Balanza de pagos

Proyecciones Econémicas

Un contexto econdmico local menos favorable conllevaria a un menor déficit

de cuenta corriente

El déficit externo del pais ha consolidado una acelerada
reduccién como resultado de la reversién del contexto
econdémico. Tras representar el 7,1% del PIB durante el
3722 —-de los mas elevados de la historia- el déficit en
cuenta corriente ha registrado un rapido descenso que lo
ubica con corte al 2T23 en 3% del PIB. Este ajuste hacia un
déficit, claramente inferior al promedio de la ultima
década, tiene como fundamentales una fuerte
desaceleracion de la economia, acompaiiada por el
desvanecimiento en el boom de los precios de las
materias primas y un sélido flujo de remesas en ddlares
hacia el pais.

Ademads de lo ya mencionado respecto al balance
comercial, el rubro de servicios continuaria registrando
déficits notablemente bajos. Este rubro, que durante el
2023 ha exhibido el menor déficit desde que se tienen
registros (0,5% del PIB), se mantendria en bajos niveles
ante la fortaleza en la venta de servicios por parte de
colombianos residentes en el pais hacia empresas en el
exterior, al tiempo que se prolongaria el impetu en el
ingreso de turistas internacionales y la coyuntura
econdémica local dificulta el gasto de nacionales en el
exterior.

Escenario de cuenta corriente de mediano plazo

(% del PIB)
Margen Anterior Base Historico
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Por su parte, la salida de rentas factoriales continuaria con
su tendencia de disminucién. Los menores precios de los
productos minero-energéticos respecto a los maximos
evidenciados durante el 2022, junto con el bajo ritmo de
crecimiento de la economia local limitarian la salida de
utilidades de las empresas extranjeras que realizan
activades en el pais; principalmente aquellas que operan
en el sector de hidrocarburos y de extraccién de carbon.

El ingreso de remesas se mantendria como el principal
financiador del déficit externo. Estos flujos netos, que han
venido ganando participacion desde niveles cercanos al
1,4% del PIB en el 2014 hasta ubicarse en niveles
consistentemente superiores al 3% del PIB desde el
choque de la pandemia, se mantendrian mayormente
sélidos como consecuencia del alto flujo de colombianos
migrantes hacia EE.UU. y Europa, junto con la fortaleza de
sus respectivos mercados laborales.

Por Ultimo, resulta previsible que el ambiente de
incertidumbre debilite los hasta ahora resilientes flujos de
inversién extranjera directa. La toma de decisiones de este
tipo podria materializar una mayor cautela en sectores
clave para estos flujos, principalmente, en el minero
energético.

Desagregacion del escenario base de cuenta corriente

(% del PIB)
Rubro | Unidad | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
Balance de %delPIB | -6.2% | -3.3% | -3.2% | -3.3% | -3.4% | -3.4%
Cuenta Corriente| yspmn |-$21.5|-$11.9|-$12.8|-$14.1|-$14.8|-$15.4
. %del PIB | -3.5% | -1.9% | -1.8% | -1.9% | -1.9% | -1.8%
Bienes
USDmn [-$12.0| -$6.8 | -$7.5 | -$7.9 | -$82 | -$8.4
. %del PIB | -1.3% | -0.7% | -0.8% | -0.8% | -1.0% | -1.1%
Servicios
usDmn | -$44 | -$26 | -$3.0 | -$3.4 | -$4.4 | -$49
Renta %del PIB| -51% | -4.0% | -3.8% | -3.8% | -3.6% | -3.6%
factorial USDmn |-$17.4|-$148 |-$154|-$16.2|-$159|-$163
Tranferencias |%delPIB| 3.6% | 3.3% | 32% | 3.2% | 31% | 31%
corrientes USDmn | $123 | $122 | $13.0 | $13.4 | $13.7 | $14.2
Fuente: Histdricos de DANE y Banco de la Republica, prondsticos de Grupo
Bancolombia.
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Tasa de cambio

Proyecciones Econémicas

Las condiciones financieras globales y las perspectivas econdmicas locales
determinaran la evolucién del USDCOP durante el proximo afio

La tasa de cambio USDCOP ha presentado en los Ultimos
meses una tendencia alcista, sin embargo, contintia como
la moneda de mejor desempefio de la regién durante el
2023. Este comportamiento reciente obedecid, en gran
medida, a un contexto internacional incierto, que
favorecio el fortalecimiento del délar a nivel global.

En concreto, las sefiales dadas por la FED de tasas mas
altas por mas tiempo han sido la principal fuente de
incertidumbre y volatilidad en los mercados. La resiliencia
de la actividad econdémica de EE.UU. sustentada en la
fortaleza del mercado laboral, es la principal razén detras
de la decision de sostener la politica monetaria
contractiva por un periodo mas largo. Ademas, si bien el
ciclo de ajustes ya habria terminado, la posibilidad de que
se lleven a cabo incrementos adicionales en las tasas de
interés durante la ultima reunion del afio se mantiene
latente, especialmente debido a que el reto inflacionario
aun no se habria superado. Por otro lado, las tensiones
geopoliticas, reavivadas por el recrudecimiento del
conflicto en el Medio Oriente favorecieron un sentimiento
de aversion al riesgo generalizado, lo cual aumenté el
apetito por ddlares a nivel global como activo refugio.

A nivel local, la institucionalidad econdmicay politica

Tasa de cambio USDCOP
(pesos por délar, promedio trimestral)

Margen Histérico Base ccceceees Anterior
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permitieron que disminuyera la percepcién de riesgo pais.
El compromiso con el cumplimiento de la regla fiscal, asi
como el debate de las reformas en el Congreso, han
permitido que se disipen los temores por parte de los
inversionistas internacionales.

Por otro lado, la persistencia de la inflacion en Colombia y
las elevadas tasas de interés han ampliado los diferenciales
en los tipos nominales del pais frente a sus pares. Ademas,
la reduccién de los déficits gemelos durante el 2023, en
particular el de cuenta corriente, ha disminuido las
vulnerabilidades externas, tal que el rol de la tasa de
cambio como variable de ajuste se ha reducido ante la
menor necesidad de financiamiento externo.

Como consecuencia de lo anterior, anticipamos que el
USDCOP cerrara el 2023 en alrededor de $4.200. Para el
2024, consideramos que la tasa de cambio mantendria
una ligera tendencia de depreciacion, debido a que las
condiciones financieras a nivel internacional se relajarian
Unicamente hasta el 2524. Esto, sumado a los retos
locales en materia de consolidacién fiscal y a la
desaceleracion de la economia, deberian conllevar a un
promedio en la tasa de cambio de alrededor de $4.250 en
el préximo afo.

Proyecciones de tasa de cambio USDCOP en el
mediano plazo (TRM, promedio anual)

Margen ceccceee. Anterior Base Histdrico
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Fuente: Histdricos de Banco de la Republica, prondsticos de Grupo
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Proyecciones Econémicas

Inflacion

El proceso de moderacién en los precios contintay llevara la inflacién anual a
cerrar el 2023 en 9,6%

Con menos vigor, el proceso de moderacién en los precios
continta. Al cierre del 3723 la inflacion anual se ubicé en (A 02 el

10,99%, una reduccién de 2,35 pp desde el maximo de este Margen «:-cc-.- Anterior Histdrico
siglo, alcanzado al cierre del primer trimestre (13,34%).
Esta tendencia ha tenido obstdculos focalizados en: los
ajustes en los precios de los combustibles, el proceso de
indexacién producto de la elevada inflacion y el incremento
en el salario minimo, y los riesgos por factores climaticos o 10%
temporales que han incidido sobre la dindmica en los
precios de los alimentos.
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No obstante, el segmento de bienes ha mostrado una
desaceleracién destacable. Si bien este segmento en
términos anuales crece a dos digitos (10,4% a cierre del
3723), la reduccién desde su pico maximo en marzo de
2023 (14,9%) ha sido el doble respecto a la reduccion en la Fuente: Historicos de Banco
inflacién total. La postura restrictiva de la politica Bancolombia.

monetaria se ha trasmitido a los agentes econdmicos Proyecciones de inflacion en el mediano plazo
atenuando los excesos de demanda que experimentd la
economia durante 2022. Asi mismo, la menor volatilidad en
la tasa de cambio ha favorecido que la trasmisién sobre los
precios de los bienes importados sea menos adversa que la
observada un afio atras y durante la primera parte de 2023.
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La inflacién anual cerrara 2023 en 9,6%. Creemos que los °

riesgos en materia de precios estan sesgados al alza para el
cierre de este afio. Consideramos que los ajustes en los
precios de los combustibles continuaran, quizds con menor 5%
contundencia que lo observado durante la mayor parte de
este afo en la gasolina, pero esto significard una presién
alcista sobre el componente de regulados, que esperamos 0%

se ubique en 15,1% anual para diciembre de 2023. 2 2 8 @8 8  § &8 8 E
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Otra de las fuentes de presién sobre los precios provendra Fuente: Historicos de Banco de la Republica y DANE, prondsticos de Grupo
de los alimentos (8,4% anual para el cierre 2023). Por un Bancolombia.
lado, creemos que la entrada de los impuestos saludables Proyeccién de inflacién por rubros
impulsara los alimentos procesados, y la mayor incidencia (var.%anual IPC)
del fendmeno de El Nifio incidird sobre los perecederos. Lo . . ..
R . Alimentos Bienes e Servicios Regulados
anterior, junto con los efectos de segunda ronda que un 30%
régimen de baja lluvias puede ocasionar sobre la
produccion de proteina animal. 25%
En cuanto al segmento de bienes y servicios esperamos  20%
que.estos se ubiquenen 7,7%y 8,8%,. resp/ectivame.nte para ;5o
el cierre de 2023. La alta tasa de interés desestimula la W
toma de crédito para adquirir bienes. Asi mismo, el cambio  10% &
de patrén de consumo orientado hacia los servicios 5%
. . . . 0
. propicia que este segmento tenga una mayor persistencia. - e
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’ Bancolombia Fuente: Histdricos de DANE, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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Inflacion

Durante 2024 se concentraran dos fuerzas opuestas que llevara la inflacién a

reducirse hasta 5,9%

Para el préximo afo anticipamos que la inflacion
continuard en descenso hasta ubicarse en 5,9%. Esto
significa que el proceso de moderacion continuard, pero
los riesgos llevaran a enfrentar dos fuerzas opuestas: una
desaceleracién de la actividad econdmica y el deterioro en
el ingreso de los agentes que propicie un exceso de
oferta. Y, por otro lado, la indexacién del ajuste en los
salarios que acreciente la persistencia de la inflacién.

Si bien, los excesos de demanda en la economia se han
corregido de manera importante, no es descartable que el
endurecimiento de las condiciones financieras, la
extension de la politica monetaria restrictiva y una menor
expectativa de crecimiento para el 2024, puedan activar
un desbalance de la oferta agregada frente a la demanda y
conlleve a que los precios rapidamente corrijan de una
forma no deseable para las autoridades de politica.

Por otro lado, dadas las caracteristicas en los ajustes al
salario minimo de los ultimos afios, con incrementos
nominales de doble digito, no descartamos que el
incremento para el 2024 siga en esa tendencia. De hecho,

Proyeccién inflacién total y basicas
(var.%anual IPC)
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nuestro escenario de pronostico de inflacion incorpora un
ajuste del salario minimo de 12,3%. Asi mismo, con la alta
inflacibn observada, a pesar de Ila tendencia de
moderacién actual, serd una presién que impondra un
fuerte ajuste - indexacién - sobre los servicios de alquiler,
salud, educacién y relacionados, que son los rubros que
tienen una alta ponderacion en la canasta total, y por esta
via sean la fuente persistencia de la inflacion total.

Otro factor relevante incorporado en nuestra senda de
prondstico es la extension y posibles afectaciones sobre
los precios que pueda causar un Fenémeno de El Nifio
fuerte hasta primer semestre del préximo afio, que junto
con el ajuste gradual previsible en los precios del ACPM
ejerceran una presién alcista sobre los alimentos y
regulados.

En el mediano plazo creemos que la inflacidn alcanzara el
limite superior del rango de tolerancia del Emisor (2%-4%)
hacia mediados de 2026. Lo cual significa que el camino a
recorrer por la economia colombiana para alcanzar la
meta de inflacion del 3% sera desafiante y prolongado.

Proyeccién de la inflacién mensual 2023 - 2024
(% mensual)
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Proyecciones Econémicas

Tasa de interés de politica monetaria

La cautela en la politica monetaria sera el atributo en el ciclo de recortes

durante el préoximo afo

El ciclo actual de estabilidad en la tasa repo se logré luego
de alcanzar el pico de inflacién de este ciclo. Tras llegar al
maximo de inflacién anual en marzo de este afio
(13,34%), la tasa repo se incrementd hasta alcanzar
13,25% en abril pasado. Desde alli la Junta Directiva del
Banco de la Republica (JDBR) ha mantenido la tasa de
politica en este nivel por 6 meses consecutivos.

Sin embargo, las recientes decisiones han contado con dos
visiones distintas sobre la postura actual de politica. Un
grupo mayoritario que considera que el camino por
recorrer para alcanzar la meta de inflacion (3%), en el
horizonte de politica (18 - 24 meses), tiene enormes
desafios por delante y por ende mantener el nivel actual
en la tasa repo es lo adecuado. En contraste, el grupo
minoritario aboga por iniciar el ciclo de recortes para
balancear los riesgos de un excesivo deterioro de la
actividad, en medio de una elevada incertidumbre sobre el
contexto externo.

Esperamos que el ciclo de recortes inicie en diciembre de
2023 y con ello se abra camino para que la postura
contractiva de la politica monetaria comience a ceder
terreno. En particular, consideramos que el primer recorte

Tasa de politica monetaria
(% anual)
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en la tasa repo sera de 25 pb y con esto la tasa cierre este
afio en 13%. A partir de este punto, La cautela sera el
atributo en el ritmo de recortes durante 2024.

Es indudable considerar que la politica monetaria se
enfrenta al dilema de iniciar el ciclo de recortes, en medio
de enormes desafios desde el frente inflacionario,
econdmico y financiero. Sin embargo, consideramos que el
ritmo de recortes sera mas gradual debido al alto nivel de
precios actual, el desanclaje de las expectativas de
inflacién para 2024 de los analistas (5,4%) y las implicitas
en el mercado de deuda (6,4% breakeven Inflation a 18
meses), que se encuentran muy por encima de la meta del
3% fijada por el Emisor.

De hecho, consideramos que la tasa repo contara con 375
pb de recortes durante el 2024 y que el nivel terminal del
proximo afio serd de 9,25%. De esta forma, el ciclo de
recortes gradual de la politica monetaria se extenderd
hasta llegar al 6% a principios de 2026. Esto supone que la
postura contractiva continuara durante 2024 y 2025,y a
partir de ese momento se dard espacio para que la
postura de politica se encause hacia la neutralidad.

Proyecciones de tasa repo en el mediano plazo
(% anual)
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Proyecciones Econémicas

Deuda publica colombiana

Luego de las presiones por el ajustado contexto financiero global de corto
plazo, en 2024 la curva de TES tasa fija tenderia a la valorizacién

El ajuste de las expectativas de tasa de interés de politica
monetaria en las economias desarrolladas ha dominado la
evolucién reciente de los TES. Si bien la tasa de interés
promedio de la Curva Cero Cupodn de los TES tasa fija se
redujo en el 3T23 en 64 pb frente a la media del 2723, la
tendencia predominante en las semanas mas recientes fue
hacia la desvalorizacion (incremento de las tasas). Esto
fue resultado de un contexto financiero global mas
ajustado, en el que luego de la reunidon de politica
monetaria de la FED de septiembre el mercado empezo a
incorporar una visién de tasas de interés elevadas por un
periodo mas prolongado (higher for longer).

En linea con este contexto global ajustado en el corto
plazo, las tasas de los TES pueden cerrar el 2023 en niveles
superiores a los del 3T23 y con un empinamiento mayor de
la estructura. Sin embargo, esto seria una dinamica
transitoria, en tanto en la primera parte de 2024 Ia
situacion financiera global se estabilizaria, en la medida
en que hay sefales mas contundentes de que la tasa de
interés actual de la FED (rango 5,25%-5,50%) es el
maximo del ciclo y se incrementan las apuestas en torno a
cuando seria el inicio de la fase de recortes.

Asi pues, consideramos que en los préximos meses se

Proyeccién de tasas de nodos de la curva cero cupén
tasa fija (promedio trimestral, % anual)

revertird la tendencia reciente de reduccién de las
tenencias de TES por parte de extranjeros. Luego de los
incrementos de tasa recientes y ante la estabilizacién de
la situacién financiera global, volverian a verse flujos
consistentes de entrada de capitales de este tipo de
agentes hacia este mercado.

En ese orden de ideas, durante los primeros meses del
2024, la curva de TES se mantendria relativamente plana,
con un ligero sesgo a la valorizacion. Un supuesto detrds
de esta perspectiva es que el riesgo pais se mantenga
igualmente estable con un sesgo a la reduccién, pero
respecto a lo cual seguira siendo muy relevante la
resolucién que tenga el trdmite de las reformas que
cursan por el Congreso, en particular la pensional.

Finalmente, desde el 2524 y de cara al mediano plazo
esperamos que prevalezca un escenario de paulatina
valorizacién de la estructura de TES tasa fija, con un sesgo
al empinamiento. La evolucién de la parte corta de la curva
serd en buena medida determinado por el proceso de
recortes de la tasa de interés de politica del Banco de la
Republica. Entre tanto, el empinamiento de la curva sera
determinado por la mayor debilidad que mantendran las
finanzas publicas del pais en los proximos afios.

Proyeccién de tasas de nodos de la curva cero cupén
tasa fija (promedio anual, % anual)

Grupo )
Bancolombia

1 ano 3 ainos 5 anos 7 aios 10 anos Pendiente
15% 3 afos | 5 afos | 7 afios | 10 aios -
(10-1 afios, pb)

2020| 3.3% | 42% | 5.0% | 5.6% | 6.3% 299
10% 2021 3.1% | 49% | 6.0% | 6.7% | 7.4% 435
2022| 9.2% | 10.7% | 11.2% | 11.4% | 11.6% 246
5% 202310.1%| 10.8% | 11.2% | 11.5% | 11.7% 155
2024| 9.2% | 9.8% | 10.2% | 10.4% | 10.7% 147
0% 2025| 8.0% | 9.1% | 9.6% | 10.0% | 10.3% 233
UL YN BRI RIRR 2026 6.7% | 8.1% | 8.8% | 9.2% | 9.6% 296
SS585L5£5852525285252 (2027 65%]| 81% | 8.9% | 9.4% | 98% 331
Fuente: Histdricos de Precia, prondsticos de Grupo Bancolombia. Fuente: Historicos de Precia, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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El gasto desbordado de
los hogares durante 2021
y 2022, sumado a los
altos niveles en tasas de
interés e inflacion,
aumentaron los niveles
de carga financiera de los
hogares. Como
consecuencia, el sistema
financiero viene
presentando un fuerte
deterioro de la cartera de
consumo, cuyo indicador
de cartera vencida
alcanzo 7.5%, el nivel
mas alto de los ultimos 5
anos.

Anticipamos que el
sector financiero cerraria
el 2023 con un sélido
crecimiento de 8,3%, a
pesar del notable
debilitamiento de la
demanda por crédito y el
deterioro en los
indicadores de calidad de
la cartera. Mientras que
da cara al 2024 el sector
perderia dinamica de
cuenta de los efectos
acumulados de estos
deterioros, con lo que
creceria solo 1,8%.

,8% US

Acumulado a agosto, las
exportaciones de
productos agropecuarios
y agroindustriales han
caido USD1.217 mn,
comparado con el mismo
periodo 2022 —esto es
440 mil toneladas menos
exportadas. Aunque los
precios de exportacion
de algunos productos
agropecuarios —café,
carne de res y aceite de
palma- han retrocedido,
en el agregado los
precios solo explican
USD1 de cada USD4
dejados de recibir.
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ldeas Clave

Agropecuario

Nuestras proyecciones del PIB agro para 2023y 2024 (-0,1%y 0,2%) son el reflejo de la afectacién de los
cafetales por exceso de lluvias y una expectativa para 2024 de menor consumo local y global. A la fecha,
Colombia ha dejado de recibir USD1.217 mn en exportaciones de las cadenas del agro, y debera
enfrentar el Fenomeno de El Nifo.

Comercio

Luego de altos crecimientos exhibidos por el comercio durante 2021 y 2022, esperamos una correccion
para 2023y 2024. Pese a lo anterior, y de acuerdo con nuestras proyecciones, al cierre de 2024 el PIB del
sector comercio se ubicaria 14,4% por encima (en términos reales) de los niveles registrados en 2019.

Construccion

Prevemos que el sector continuaria debilitado ante el mayor costo de acceso al financiamientoy la
ausencia de nuevos grandes proyectos de infraestructura de interés nacional, ademas de altas tasas de
interés que descenderian paulatinamente, la desvalorizacién de la deuda publica, el deterioro acumulado
en las ventas de vivienda y una politica de gasto publico mas orientada hacia el gasto social.

Gobierno, salud y

Anticipamos que el mayor gusto publico continuaria posicionando al sector como uno de los principales
dinamizadores de la economia en el corto y mediano plazo, a pesar de los posibles retos en la ejecucién

educacion presupuestal. Ahora bien, el futuro del sector salud dependera altamente del tramite de la reforma,
mientras que la educacién privada se enfrentaria costos elevados y al deterioro del mercado laboral.
Anticipamos que el sector financiero cerraria 2023 con un sélido crecimiento de 8,3%, a pesar del notable
q A debilitamiento de la demanda por crédito y el deterioro en los indicadores de calidad de la cartera.
Financiero

Mientras que de cara a 2024 el sector perderia dindmica de cuenta de los efectos acumulados de estos
deterioros, con lo que creceria solo 1,8%.

Energia y recursos
naturales

La incertidumbre frente a la politica de transicién energética, las tensiones geopoliticas y las decisiones
de la OPEP+ marcarian la agenda en el mercado de petrdleo. Por su parte, la generacién de energia se
veria presionada de cara a la llegada del fenémeno de El Nifio y su impacto sobre los niveles de los
embalses.

Grupo
Bancolombia
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Perspectiva sectorial

Un panorama de grandes retos para los principales sectores econdmicos

Este desempeiio de la economia muy inferior a sus
capacidades potenciales conllevaria grandes retos para
buena parte de los sectores hasta finales de 2024. Estas
bajas perspectivas de crecimiento en el PIB (1,2% para
2023 y 0,9% para 2024) continuarian traduciéndose en
una evolucion desafiante para sectores que acumulan
importantes deterioros, y ralentizaria aquellos que se
habian posicionado como motores de crecimiento.

Sectores considerados clave para la economia prolongarian
su tendencia de deterioro: el macro sector comercio
(CTAQ), la industria manufacturera y la construccién. El
lento descenso de la inflacidn, los altos tipos de interés y
una menor demanda por bienes, serian los factores
fundamentales detrads de los muy bajos desempefios que
prevemos continuarian evidenciando estos sectores
histéricamente considerados como primordiales para la
actividad econdmica.

Las actividades de comercio, transporte, alojamiento y
comidas —macrosector CTAC- evidenciarian contracciones
ante el menor gasto por parte de los hogares. El lento
descenso en la inflacién, sumado a las mayores
dificultades para apalancar el gasto en crédito ante las
mayores tasas de interés, se mantendrian como las
fuerzas fundamentales detras del desafiante desempefio
del sector como resultado de lo que prevemos seria un

Participaci

consumo privado poco dinamico en el corto plazo,
particularmente en las ventas de vehiculos, como lo h
anticipado nuestro indicador de consumo en tiempo real

(aqui).

El agro se veria ralentizado ante las afectaciones climaticas
provenientes del Fenémeno de El Nifio que, aunque segun
las mds recientes estimaciones tendria una menor
intensidad respecto al ocurrido en 2016, impactaria con
mayor fuerza las cosechas y las actividades ganaderas
durante la primera parte de 2024. De igual forma,
pesarian sobre el sector la moderacion en los precios del
café y el descenso en las exportaciones de bienes
alimenticios de cara al menor dinamismo econémico de
nuestros principales socios comerciales.

La actividad minera enfrentaria un panorama de
finalizaciéon del auge de los precios internacionales y
persistentes incdgnitas regulatorias. Anticipamos que
continuaria la disipacion en el boom de los precios de las
materias primas minero-energéticas, principalmente el
carbon, mientras que el petrdleo sostendria las presiones
alcistas en medio de la volatilidad del mercado por las
tensiones geopoliticas y las decisiones de la OPEP,
mientras que el oro sostendria altos precios como activo
refugio.

del sector en la economia

(% del PIB, afio mavil)

Grupo
Bancolombia

Agricultura, 5.7% 4.3%
Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.
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Perspectiva sectorial

Enfrentaremos un cambio importante en fuentes de crecimiento tradicionales

De igual forma, consideramos que la produccién de
petréleo se mantendria en el corto plazo en niveles
inferiores a los registrados en el 2019, al tiempo que seria
fundamental la evolucién de la politica de transicion
energética y de los flujos de inversidon, en medio del
elevado ambiente de incertidumbre que rodea el sector.

En la construccidon seguird pesando el mayor costo de
acceso al financiamiento y la ausencia de grandes
proyectos de infraestructura. Las claves detras de este
bajo desempefio estarian en las tasas de interés altas y la
desvalorizacion de la deuda publica, a lo que se afiade el
fuerte deterioro en el sector edificador (aqui), en ventas
de vivienda y la ausencia de nuevos grandes proyectos de
infraestructura de interés nacional.

Las actividades de servicios —hasta ahora principal motor
de crecimiento- perderian dindmica. En este rubro vale la
pena mencionar que el sector financiero cerraria un sélido
2023 ante el buen desempeno en los seguros, mientras
que de cara a 2024 esperamos se expanda a un menor
ritmo por la coyuntura econdémica. En la misma linea, el
entretenimiento  dejaria  atrds su  extraordinario
crecimiento a doble digito, aunque cerraria robusto 2023
y continuaria creciendo en 2024.

A nuestro juicio, el sector publico continuarfa
fortaleciéndose de cara al mayor gasto del Gobierno.
Prevemos que el mayor volumen de recursos disponibles
continuaria traduciéndose en una fuente de dinamismo
desde este sector, a pesar de los retos en la ejecucion
presupuestal. Ahora bien, el sector educacién enfrentaria
vientos en contra por los mayores costos y los efectos
rezagados del mercado laboral, que se sentirdan con mayor
fuerza para los actores privados, mientras que la
evolucion en el sector salud continuaria altamente
condicionada al tramite de la reforma en el Congreso.

Finalmente, el sector inmobiliario se mantendria en ritmos
de crecimientos estables, los servicios publicos también se
afectarian por ElI Nifo, las telecomunicaciones se
resentirian en medio del bajo crecimiento y las actividades
profesionales materializaran la menor dindmica que
prevemos en el mercado laboral.

En suma, en el mediano plazo no solo nos depara un
desemperio sectorial heterogéneo, sino también un cambio
importante en las fuentes de crecimiento tradicionales.
Este sera un atributo clave en nuestra perspectiva de bajo
crecimiento econémico para 2023 y 2024.

cimiento del PIB por componentes de oferta
(var. % anual)
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Grupo

Var. % anual Nivel 2019
Sector

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

PIB total 11.0% | 7.3% 1.2% 0.9% 103.0 | 1104 | 111.7 | 112.7
Financiero 3.7% 6.5% 8.3% 1.8% 106.0 | 1129 | 122.2 | 124.4
Entretenimiento y servicios a hogares 33.7% | 39.9% | 9.8% 2.3% | 118.0 | 165.0 | 181.2 | 185.3
Mineria 0.0% | 1.6% 4.0% 0.5% 84.4 85.8 89.2 89.7
Admin. Publica, educacién y salud 8.5% | 2.1% 6.0% 29% | 108.9 | 111.1 | 117.8 | 121.2
Inmobiliario 2.8% | 2.0% 2.0% 2.5% 104.3 | 106.4 | 108.5 | 111.2
Actividades profesionales 9.4% | 82% 0.6% 1.6% | 1031 | 1116 | 112.2 | 1141
Comunicaciones 11.8% | 13.9% 0.9% 0.4% 109.0 | 1241 | 125.3 | 125.8
Impuestos 15.7% | 10.2% 0.3% 1.3% 108.6 | 119.8 | 120.2 | 121.7
Agropecuario 31% | -1.8% | -0.1% 0.2% 105.5 | 103.6 | 103.5 | 103.7
Servicios publicos 5.4% | 4.3% 1.2% 0.1% 101.9 | 106.2 | 107.5 | 107.6
Comercio, transporte, alojamiento, comidas 21.7% | 11.1% | -2.1% 0.5% 105.3 117.0 | 1145 115.0
Manufacturero 14.7% | 9.8% -3.7% | -1.9% | 103.2 | 113.3 | 109.1 | 107.0
Construccion 57% | 65% | -6.0% | -5.7% 73.5 78.2 73.5 69.4

Fuente: Histdricos del DANE, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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El reto agropecuario:

Agroindustria

Navegar entre los fendmenos climaticos y la desaceleracién econémica global

Producto interno bruto (PIB)

Esperamos un aumento real del PIB agropecuario muy
cercano a cero en 2024. Durante el primer semestre del
ano, la variacion del PIB agro fue -0,3%, con decrecimientos
en todas las ramas, excepto pesca y acuicultura. Aunque
hacia adelante podriamos ver una mejora en café
(finalizacion de La Nifa), el potencial de crecimiento es
muy bajo debido a una desaceleracion de la demanda local
e internacional, y la entrada del fenédmeno de El Nifo, el
cual, dependiendo de su intensidad, podria impactar los
sectores de la leche, el arroz, la ganaderia bovina, las frutas
y las hortalizas.

Sobre las exportaciones

Las exportaciones del agro experimentan un marcado
declive. La desaceleracién econémica global ha provocado
una disminucién en las exportaciones colombianas de
productos agropecuarios y de alimentos, que a agosto caen
un 15% en valor y 12% en volumen. Con un crecimiento
anual promedio del 5% en valor durante los Ultimos 10
anos, el pais debera implementar un plan ambicioso si se
desea reemplazar las exportaciones de las actividades de la
extraccién minera, que en 2022 representaron 2,4 veces las
exportaciones agregadas del agro y la agroindustria.

EE.UU. y la Unién Europea frenan su economia e impactan
algunos de los rubros exportables del agro. Para el café,
aunque la demanda global ha estado golpeada, el mayor
impacto ha venido del lado del precio internacional del
grano (-34% octubre 2022/23). Para el banano colombiano
las dificultades vienen del lado del volumen, con una caida
del 15% en las importaciones a agosto a la UE, mientras
que las flores han logrado sostenerse, con caidas de apenas
el 2% en dolares y del 6% en volumen.

Llega El Nifio en el peor momento

El fendmeno de El Nifio podria impactar la oferta y precios
de ciertos alimentos. En fendmenos anteriores en nuestro
pais, productos como leche, carne, arroz, hortalizas y
verduras experimentaron escasez y aumentos de precios
debido a pérdidas de productividad en campo. Si esto se
repite en 2024, seria una noticia desalentadora para el
consumidor, que en 2023 ha venido ajustando a la baja el
gasto en alimentos por cuenta de la inflacién. Todo esto se
ha venido traduciendo en mayores dificultades para las
ventas locales de la industria de alimentos, en un momento
en el que ni el clima ni la geopolitica ofrecen buenas
noticias.
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PIB agropecuario total y por ramas
(var. % anual real)
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Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.

Exportaciones agropecuarias y agroindustriales

(USD mn FOB, participacién en total exportaciones)
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Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.

IPC alimentos y contribucién grupos de alimentos
seleccionados (var. % anual)
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Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.
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Oportunidades para el agro pasada la tormenta

Los cambios en el comercio global los debemos aprovechar

El Nifio también puede leerse como buenas noticias en
ciertos sectores. Desde la oferta, en el caso del sector
aguacatero, azucarero y de la palma, el clima seco puede
impactar la produccién en otros paises productores, lo que
ayuda en los precios internacionales. Ademas, si el
fenédmeno no es muy extremo, la concentracién de
sacarosa en la cafa y la calidad de algunas frutas, como los
citricos, podria aumentar (no todo se mide en toneladas de
biomasa). Finalmente, desde la demanda, algunos analistas
argumentan que El Nifio, en la mayoria de los casos, es
benéfico en la produccién de maiz amarillo en EE.UU., lo
que podria ayudar en costos de materias primas para las
cadenas pecuarias.

La sostenibilidad: ; trampa o trampolin?

Aumentan las exigencias ambientales de la Unién Europea.
Este, junto con EE.UU., son los principales mercados de
nuestras agroexportaciones, y es de enorme potencial para
frutas exoticas y cacao, entre otros. La UE prohibira la
importacion de algunos productos del agro si no
demuestran ser libres de deforestacién (medido desde
diciembre 2020). Colombia tiene la posibilidad de
diferenciarse en este frente comparado con paises como
Brasil, Costa de Marfil e Indonesia, pero si no tiene la
trazabilidad e informacién, no podra demostrarlo. Para
sectores como el café, la palma y el cacao, el mayor reto
estd en aquellos productores pequefios con recursos
limitados y ubicados en zonas remotas.

La clave para el sector agroexportador colombiano reside en
entender la demanda y diferenciar su oferta. A pesar del
posicionamiento del banano colombiano, y de venir
capitalizando el auge de productos como el aguacate y los
citricos, Colombia aln no aprovecha todo su potencial en
otras frutas de creciente consumo a nivel mundial, como
los arandanos, el mango, las fresas y otras variedades de
berries. Existe una gran oportunidad en crear una marca
pais que sea sinénimo de responsabilidad ambiental y
permita llegar a mercados de nicho con buen margen.

La geopolitica dispara la necesidad de mejorar la seguridad
alimentaria. Los conflictos globales son un riesgo en este
frente; no son pocos los enfrentamientos en la actualidad,
aunque solo resuenen los conflictos entre Rusia y Ucrania e
Israel y Palestina (Hamas). En Colombia, mas que depender
de la importacién de alimentos para consumo humano,
dependemos de insumos importados como maiz amarillo,
torta de soya y fertilizantes, necesarios en las principales
actividades agricolas y pecuarias. Ahora, esta misma
preocupacién existe en otros paises cercanos, asi que la
oportunidad es interna y externa (nearshoring).
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Precio local principales productos de la agroindustria
(COP mn/ton, café en COP mn/carga de 125 kg)
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Fuente: Fedearroz, DANE, BMC, FNC, elaborado por Grupo Bancolombia.

Pérdida de bosque primario en Colombia
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Fuente: Global Forest Watch, elaborado por Grupo Bancolombia.

indice de precios internacionales de las principales

materias primas importadas (enero 2019 = 100)
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Fuente: Indexmundi, elaborado por Grupo Bancolombia.
*indice construido de los precios de la urea, DAP y KCL ponderado por el valor de
importaciones de cada uno. 32
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Comercio

Escenario desafiante limitaria recuperacion del
comercio

Esperamos que en 2024 finalice ciclo bajista del sector

Un 2023 caracterizado por una correccion en los altos
crecimientos exhibidos en 2021 y 2022 es el preambulo de (var. % anual)

un 2024 que sera de transicidn. Lo anterior, en medio de PIB Comercio m PIB Total

inflacion y tasas de interés con un largo camino hacia la

estabilidad. Vale la pena resaltar que, pese a nuestra
expectativa, al cierre de 2024 el PIB del sector comercio se

ubicarfa 14,4% por encima (en términos reales) de los 0

niveles registrados en 2019. 7.3

El comercio a nivel internacional verd ralentizado su

dinamismo en 2024. El cambio en los habitos de consumo 1.2 ue

de los hogares, que contintian migrando hacia los servicios, 9 =

sumado a mayores medidas proteccionistas y alta I

incertidumbre, derivadas de las tensiones geopoliticas,

limitaran el crecimiento del comercio el préximo afio. § g g § §
(o] o~

A nivel local, 2024 supone un escenario mixto para el
comercio, con retos y oportunidades desde diversos frentes.

De un lado, el c.omeruo de bllenes .ba5|cos estira IPC por categorfa de producto/ servicio
condicionado por el impacto en precios derivado de El Nifio 2021-2023 aiio corrido (enero-septiembre)

y los impuestos saludables. Pese a lo anterior, el

Fuente: Historicos del DANE, prondsticos de Grupo Bancolombia.

incremento en los subsidios del Gobierno Naaona.l,. §S| I e s 2091 2022 erZ]SZS-z
como un aumento esperado de las remesas, les permitira a 2
los hogares aumentar su poder de compra. Vehiculos nuevos y usados 7.8 EEE 56
Neveras, refrigeradores y
Bienes 103 184 5.9
Para las empresas del sector supermercados, vale la pena v congeladores
mencionar que la expansién de las tiendas hard discount y Lavadoras, secadoras y lava-vajillas 80 154 | 0.7
las marcas propias ayudaran a los hogares a contrarrestar Aparatos eléctricos pequefios hogar | 7-5 141 47
las presiones al alza en los precios. Sin duda, el desafio mas Experiencias
grande lo tendran los competidores minoristas, en su lucha fuhera del Servicios de recreacion y culturales 0.9 4.4 5.1
. are . ogar

por mantener los margenes de rentabilidad, en medio de 4

. . Total IPC 5.6 13.1 8.0
un contexto donde el factor precio toma cada vez mas

relevancia en | ision mpr | rsonas.
elevancia en las decisiones de compra de las personas Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.

Por otro lado, en el caso de bienes durables (vehiculos y
electrodomésticos) y semidurables (vestuario, calzado,
utensilios de cocina) persistira la alta dependencia de la oo m———ry

. . . .. Participacion ventas por formato
TRM, las tasas de interés y el endeudamiento. Se anticipa un sector supermercados
entorno donde no se alcanzaran las condiciones adecuadas

para potenciar el consumo de estos bienes Cash and Carry M Hard Discount Supermercado

80%
En materia de tasa de cambio, se espera una leve 20%
devaluacién del peso (2%). La clave estara en qué tanto los
comercializadores lograran aprovechar la coyuntura para
ser mas competitivos en precios, bajar los niveles de
inventarios (luego de un 2023 que no alcanzd las 40% 0% 31% 34%
expectativas en ventas) y recuperar parte del terreno 30% 24% 3

cedido del bolsillo del consumidor (pocket share) a otras

. categorias asociadas a experiencias por fuera del hogar.
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Banco‘ombia Fuente: SIC, elaborado por Grupo Bancolombia.
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2024 sera un ano de transicion para el comercio

Posible reinstauracién de dias sin IVA seria positiva

En el caso de las tasas de interés, la desescalada se dara de
manera pausada, tal que el efecto positivo en el
endeudamiento de los hogares se vera con mayor impetu
hacia finales del ano.

Vale la pena destacar que el rezago en el efecto podria
menguarse, dada la evidente intencidon de las entidades
financieras de bajar las tasas de interés. No obstante, el
deterioro de la cartera del sector financiero jugara un rol
fundamental para definir la velocidad en la transmisién de
la politica monetaria. En la medida en que la cartera
vencida aumente, el costo de riesgo serd mayor, haciendo
cada vez mas retador para los establecimientos de crédito
poder transferir las reducciones al consumidor financiero.

Entre tanto, el ingreso disponible de los hogares sequira el
comportamiento del mercado laboral y los niveles de
endeudamiento. En linea con un entorno de desaceleracion
econdmica, es razonable esperar que en 2024 el empleo se
deteriore, retornando a niveles levemente inferiores a los
registrados en 2022. Pese a lo anterior, la tendencia a la
baja de la inflacién y las tasas de interés, generaran alivios
en el flujo de caja de los hogares, aumentando asi su
potencial de consumo.

En suma, pese a que 2024 sera un afo en el que se exhibira
una dindmica similar a 2023, esperamos que las condiciones
para las categorias de bienes durables y semidurables
comiencen a recuperarse paulatinamente, al tiempo que las
categorias de bienes basicos presenten una actividad
similar a la de 2023.

Finalmente, vale la pena resaltar como un punto positivo, y
de largo plazo, el posible regreso de los dias sin IVA, que
actualmente surte su tramite en el Congreso y que podria
regresar a finales de 2024 o en 2025.
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Fuente: Superintendencia Financiera, elaborado por Grupo Bancolombia.
Deuda a ingreso disponible de los hogares
(% ingresos destinados al pago de deudas)
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Fuente: Historicos del Banrep, célculos por Grupo Bancolombia.

*Deuda de saldos de cuentas financieras publicadas por el BanRep (microcréditos, créditos
comerciales y obligaciones con instituciones financieras).
**Créditos de vivienda con establecimientos de crédito.

Pocket share aiio corrido (ene-sep) 2022 vs. 2023
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Fuente: Grupo Bancolombia.
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Hacia un modelo intermodal en medio de

grandes desafios

Avances significativos, pero aun insuficientes

El avance que ha logrado el pais en desarrollo de
infraestructura es notable. A pesar de algunos impases,
Colombia puede ver hoy completadas tres generaciones
de concesiones mientras que la cuarta generacién (4G)
acumula un avance del 75% a agosto, que incluye 8 de
29 obras terminadas, 11 obras con avance superior al
90% y 14 obras con avance superior al 50%.

Asi las cosas, y con base en el cronograma vigente,
estarian pendientes de adjudicaciéon Santuario-Caiio
Alegre, todos los proyectos aeroportuarios, Rio
Magdalena y los que estaban considerados en la
segunda ola de 5C.

En linea con lo anterior, ademas de otras iniciativas de
obra publica, Colombia cuenta con un voluminoso
presupuesto garantizado por el Estado, ademas de un
backlog considerable por ejecutar.

Segun el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), las
vigencias futuras entre 2024 y 2028 ascenderian a
COP44,9 bn. En 2023 habrian sido COP4,9 bn y COPS5,8
bn en 2024.

Asi, luego de varias olas de proyectos, todo apunta a que
lo que vendria en el sector en los préximos afios seria una
apuesta por la consolidacién gradual de un modelo de
transporte intermodal moderno que permita reducir la
brecha de desarrollo que contintia siendo evidente.

Por su parte, el indice de desempefio logistico del Banco
Mundial (LPI) sitia a Colombia en el puesto 66 entre
139 en su versién de 2023, puesto que comparte con
Benin, Costa Rica, Honduras, México y Namibia, y que da
cuenta de los retos vigentes.

Si nos enfocamos en el segundo de los pilares antes
mencionados, el puesto que ocupa Colombia es el 59,
junto a paises como Rumania, Indonesia, Ruanda y
Chipre, después de un progreso material en contraste
con las dos ultimas mediciones en 2016 y 2018.

Sin embargo, son todavia necesarios muchos esfuerzos
para acceder a la parte mas media-alta de la tabla, lo que
significaria una infraestructura de clase mundial. En este
posicionamiento se encuentran paises como Brasil,
Bulgaria, Hungria, Croacia, Republica Checa y Egipto.
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Vigencias futuras infraestructura 2024 -2029

Otros 5C mmmmmm 4G ———@— Total Infraestructura MFMP23
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Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo 2023, elaborado por Grupo
Bancolombia.

Ejecucion obras 4G (%)

% Ejecucion | % Ejecuci
2023 2022 2

Cartagena - Barranquilla 100% 100% 0.0%
Conexion Norte 98.4% 95.0% 3.3%
Rio Magdalena 2 66.4% 47.0% 19.4%
Pacifico 2 100% 100% 0.0%
Villavicencio - Yopal 86.9% 80.1% 6.7%
Bucaramanga - Barranca - Yond6 96.7% 93.3% 3.4%
Perimetral de Oriente de Cundinamarca 43.2% 43.2% 0.0%
Mulalé - Loboguerrero 0.0% 0.0% 0.0%
Girardot - Honda - Puerto Salgar 100% 100% 0.0%
Pamplona - Cucuta 96.9% 79.4% 17.5%
Santana - Mocoa - Neiva 18.7% 5.4% 13.3%
Autopista al Mar 1 100% 100% 0.0%
IP Antioquia - Bolivar 93.8% 87.3% 6.6%
IP Accesos Norte Bogota 81.0% 72.9% 8.1%
IP Cambao Manizales 93.8% 71.5% 22.3%
Popayan - Santander de Quilichao 15.3% 1.2% 14.1%
Pasto - Rumichaca 100% 100% 0.3%

Puerto de Hierro - Palmar de Varela -

e Vies 100% 100% 0.0%
Pacifico 1 [ 96.3% 94.3% 2.0%
Bucaramanga - Pamplona _ 11.2% 0.0%
BRR. ccr coril Boaota —Cirardot | 306 1379 fCH
Pacifico 3 98.2% 95.6% 2.6%
Transversal del Sisga 99.4% 98.8% 0.6%
IP Chirajara - Fundadores 100% 100% 0.0%
Autopista al Mar 2 97.2% 95.3% 1.9%
IP Neiva - Espinal - Girardot 100.0% 97.2% 2.8%
IP Vias del Nus 100% 100% 0.0%
IP Malla Vial del Meta 9.2% 2.9% 6.3%
IP Girardot - Ibagué - Cajamarca (GICA) 52.0% 51.9% 0.1%
Promedio 7574 7044 5.3%

Fuente: ANI, elaborado por Grupo Bancolombia.

Infraestructura
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PND armoniza con PMTI

Infraestructura

Una politica de Estado plasmada en el Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026

Desde 2020, Colombia presenté el Plan Maestro de
Transporte Intermodal (PMTI), que aborda un diagndstico
de la situacién del transporte intermodal en Colombia en el
que se identifican brechas, desafios y las oportunidades
para su desarrollo. Ademas, realiza una propuesta de visién
estratégica para el transporte intermodal a 2035, basada
en los objetivos de sostenibilidad, e incluye la definicion de
una cartera de proyectos prioritarios y un marco
institucional 'y normativo orientado a facilitar la
coordinacién entre los actores publicos y privados, la
asignacion de recursos y la evaluacién de resultados.

Estos dos elementos son retomados por el Plan Nacional de
Desarrollo (PND) 2022-2026, del cual se pueden extraer las
siguientes referencias al sector de infraestructura:

* Se propone un modelo de infraestructura sostenible,
resiliente y socialmente inclusivo, que contribuya a la
mitigacién y adaptacion al cambio climatico, al
desarrollo territorial equitativo y a la generacién de
empleo digno y de calidad.

* En plan plurianual de inversiones se destaca la
priorizacion e intervencién de terminales y corredores
fluviales, ferroviarios y aeroportuarios con el fin de
“fortalecer la conectividad territorial, la movilidad
sostenible, el acceso universal a los servicios publicos y
la gestién integral del riesgo de desastres” (ver plan
plurianual de inversiones y detalle de proyectos en hoja
23).

Asi pues, es claro que Colombia necesita seguir invirtiendo
en sus infraestructuras y avanzar decididamente en la
intermodalidad, al tiempo que garantiza su calidad y
sostenibilidad.

Pero dadas las dimensiones del reto, y algunos
antecedentes de los que debemos aprender, resaltamos
como esenciales los avances que puedan lograrse en tres
frentes:

Superar las debilidades institucionales y regulatorias. En
Colombia este tema es particularmente relevante y se
vuelve muchas veces critico ya que ralentiza la
implementacion de los proyectos en todas sus etapas
(planificacidn, ejecucién y supervisién).
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Posicion en ranking total infra vs. puntaje
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Fuente: Banco Mundial, elaborado por Grupo Bancolombia.

Comparacion regional criterios LPI

Chile Peru Colombia
Mexico ——— Argentina
Aduanas
Monitoreoy Infraestructura
trazabilidad
Tiempo de Entrega Envios Internacionales
Calidad y

Competencia

Fuente: Banco Mundial, elaborado por Grupo Bancolombia.

Criterios LPI evolucién Colombia

Colombia 2016 Colombia 2018 Colombia 2023
Aduanas
e I(3)7 Infraestructura
trazabilidad
Tiempo de Envios
Entrega Internacionales

Calidad y
Competencia

Fuente: Banco Mundial, elaborado por grupo Bancolombia.
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Infraestructura

Carreteros: i) Pasto - Popayan, ii) Las Animas - Nuqui, iii)
Buenaventura - Puerto Carrefio, vi) Villeta - Guaduas, v) Ipiales -
Rumichaca, vi) Zipaquira - Barbosa y finalizacién de la Perimetral
Oriente de Bogotd) entre otros intervenciones y mejoramientos de
infraestructura existente. Ademas, estaria pendiente la adjudicacién
— de Santuario - Caiio Alegre previamente incluida en el cronograma de
X U= LEs la primera ola de 5G, entre otras.

AntillasNeerlandesas

Aeroportuario: con especial énfasis en i) Told, ii) San
Andrés y Providencia, iii) Nuqui, iv) Bahia Solano, v) Pasto, vi)

b Pitalito, vii) Guapi, viii) Arauca, ix) Leticia, x) La Guajira, xi)
Mitd, xii) Aguachica, xiii) Montelibano, xiv) Tumaco, xv)
Ipiales, xvi) San José del Guaviare, xvii) Aerocafé en Palestina
(Caldas).

S

PANAMA

@& .

ECUADOR BRASIL
Ferroviarios: i) trenes del Pacifico, ii) tramo I, Il y Ill del Ferrocarril de
Antioquia) iii) linea Férrea Medellin - Uraba, iv) conexién Golfo de Uraba - Puerto
de Buenaventura, v) corredores férreos de conexidn internacional, vi) los trenes
de cercanias (Tren del Rio, Tren del Caribe, Registra del Norte, Tren del Eje
Cafetero y Tren de Cercanias del Valle del Cauca).
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Un desafio titanico

Fortaleza institucional, articulacién publico-privada, incrementar la confianza

Es importante que se pueda avanzar diligentemente en
licenciamientos ambientales, acuerdos con comunidades y
negociaciones de predios, ademds de otros
asuntos/diferencias puntuales entre la ANl y los
concesionarios.

Solucién de hitos de confianza. En especial, lo relacionado
con el decreto 050 de 2023, de cara a las iniciativas
privadas, asunto que, si bien desde el comienzo el
GCobierno ha manifestado su interés en normalizar, y ha
generado mecanismos para ello, tiene pendiente
definiciones de gran importancia. Es un tema critico de
cara a la estabilidad financiera de los contratos y es
considerado por la industria como una de las reglas de
juego esenciales. Otro frente es el del fortalecimiento de
la transparencia en los procesos licitatorios, en especial si
se considera la afectacion reputacional del pais tras
situaciones como los resonados escandalos en algunos
proyectos del pasado. Ligado a esto, es también
importante considerar un fortalecimiento de los
estandares de las areas de control interno y cumplimiento
en los concesionarios actuales y potenciales.

Articulacién publico-privada para ejecucion, financiacion y
otros procesos. Uno de los grandes retos del momento es
retornar a una senda de crecimiento potencial mas
dinamica, y para ello hace falta dinamizar la inversion. En
los ultimos afos, esta ha pasado a representar menos del
20% del PIBy, con ello, se genera un desafio estructural en
el que los proyectos de infraestructura juegan un rol
esencial.

Es por lo tanto necesario articular los esfuerzos privados y
publicos no solo para tener una mayor factibilidad de
alcanzar cierres financieros sino para abordar otras
necesidades de los proyectos. A nuestro juicio, las
dimensiones del reto son tan amplias que se requiere ir
mas alla de las potencialidades del Estado por si solo.

En conclusién, el sector de infraestructura en Colombia
tiene un gran potencial para contribuir al crecimiento
econémico y al bienestar social en el mediano y largo
plazo. Si bien los avances son notables y los proyectos en
curso prometen continuar con esta senda de progreso,
también lo son los retos de cara al futuro.
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A nuestro modo de ver, los principales son los relacionados
con la capacidad institucional, la confianza de los
concesionarios actuales y potenciales y la articulacién con
el sector privado.

Todos estos son aspectos que, con una buena gestién, nos
permitiran continuar avanzando en la competitividad y
bienestar con la sostenibilidad como el eje transversal.

Infraestructura
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Energia: tormenta de eventos golpea el sector

El Nifo, disminucion de incentivos e incertidumbre regulatoria

Para 2023 esperamos un incremento anual de 4,8% en la
demanda de energia, impulsada principalmente por el sector
residencial, dadas las altas temperaturas durante El Nifio,
mas el consumo de la pequeiia industria. Para 2024, segun
los prondsticos mas recientes de la Oficina Nacional de
Administracion Ocedanica y Atmosférica (NOAA), el
fendmeno continuaria hasta junio-julio, cuando un clima
neutral tiene una mayor probabilidad. Por lo anterior, para
2024 el crecimiento de la demanda de energia continuaria
por encima de nuestras estimaciones de crecimiento
econdmico y se ubicaria alrededor del 4,2% entre el rango
medio y alto esperado por la Unidad de Planeacién Minero
Energética (UPME).

Si bien esperamos una expansion de la matriz energética,
principalmente en fuentes de energias renovables no
convencionales (FERNC), el presente afo estuvo marcado
por el abandono de ENEL de su proyecto edlico Windpeshi
en la Guajira dados multiples problemas con las
comunidades, la disminucion de incentivos tributarios para
proyectos FERNC nuevos, la aprobacién del PND,
dificultades en temas regulatorios, entre otros. Lo anterior
dificultaria la expansion limpia de la matriz y la ejecucién
de inversiones en proyectos solares y edlicos a gran escala.

Adicionalmente, la atencidn del sector esta centrada en la
coyuntura de El Nifo, que ha llevado los precios de la
energia en bolsa a maximos histéricos dada la necesidad de
importar gas para generacion térmica. Esto ha sido blanco
de criticas politicas por su posible incidencia en la tarifa de
energia sobre algunas regiones expuestas al mercado de
bolsa. Para ejemplificar, el precio en bolsa promedio para
octubre alcanzé COP1.091/kWh, cinco veces el precio
promedio de 2022 y siete veces el de 2021.

A lo anterior se suma la problematica por la opcion
tarifaria, una deuda que tienen los usuarios del sistema con
sus respectivos prestadores del servicio por mas de COP5
bn. El saldo se concentra en tres compaiiias: Air-e, Afinia y
EPM que, en conjunto, tienen en nuestras cuentas
aproximadamente 63% del total.

Finalmente, el sector estd pasando por un momento de
incertidumbre regulatorio importante. La falta de
consolidacién de la CREGC y la propuesta presidencial de
llevar a cabo una reforma a los servicios publicos generan
una cautela relevante hacia nuevas exposiciones.
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Demanda energfa eléctrica SIN+GCE+VE
(GWh-aiio)

Esc. Medio IC Superior 95% e |C Inferior 95%

140,000
130,000
120,000
110,000
100,000

90,000
80,000

70,000

2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035

Fuente: UPME, elaborado por Grupo Bancolombia.

Precios de |a energia COP/kWh

Precio en bolsa Precio contratos
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566
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Fuente: XM, elaborado por Grupo Bancolombia.

Probabilidad de fenémenos climaticos NOAA
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Fuente: NOAA, elaborado por Grupo Banclombia.
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Telecomunicaciones: sector clave para el

desarrollo social

Presupuesto de COP1,9 bn para los proximos cinco anos

El sector de las telecomunicaciones continta siendo clave
para el desarrollo del pais, especialmente como se
menciona en las bases del PND 2022-2026, que propone
una continuidad del plan para el desarrollo del sector de las
telecomunicaciones, clave para el avance en la disminucién
de las brechas econdémicas y sociales.

Para 2023, se tiene un presupuesto cercano a COP1,1 bn, de
los cuales a septiembre se ha ejecutado 40,48%. Del total de
proyectos para este afo, 84% del presupuesto corresponde
a tres proyectos enfocados en ampliar programas de
telecomunicaciones sociales, apoyo a operadores publicos
y acceso a tecnologias. De los COP588 mil mn ejecutados
este afo, 77% se ha enfocado en dos tematicas: apoyo a
operadores de televisién nacional y soluciones de acceso
comunitario a tecnologias de la informacion.

De acuerdo con el Marco Fiscal de Mediano Plazo de este
aino, para el sector de las TIC se presupuestan COP2,6 bn a
partir de 2024, de los cuales COP1,9 bn, corresponden a los
proximos cinco anos.

El principal tema para este sector en 2024 sera el proceso
de subasta 5G. Este proceso otorgara permisos de uso del
espectro radioeléctrico a nivel nacional de las bandas de
700 MHz, 1.900 MHz, AWS extendida, 2.500 MHz y 3.500
MHz; esta Ultima serd en la que se desarrollard la
tecnologia 5G, cada bloque de los cuatro dispuestos de 80
MHz tiene un valor de reserva de COP 317.717 mn.

El sector tuvo un 2022 con un comportamiento bastante
positivo y durante 2T23 mostré una correccién por efecto
base, llegando a 1,8% segulin el DANE. Este sector tiene
caracteristicas importantes, principalmente su importancia
dentro del desarrollo del pais y, en general, la tecnologia se
ha vuelto un bien de primera necesidad.

A nivel de operadores, todas las categorias vienen creciendo
en usuarios: en el 1723 telefonia mévil crecid 1,7% vs. 4722,
los servicios de internet mévil +0,06%, e internet fijo +2,4%.
Esta dinamica positiva viene con una estabilizacién luego
de unos mayores crecimientos en 2022.

Consideramos un crecimiento para del sector al cierre de
2023 de +0,9%, y de +0,4% para 2024, con sesgo al alza,
principalmente por el impulso que el Gobierno quiere
darles a las tecnologias empezando por la 5C.
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Vigencias futuras MFMP
(COP bn)
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Fuente: Min Hacienda, elaborado Grupo Bancolombia.
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Fuente: Histéricos del DANE, pronésticos de Grupo Bancolombia.

Participacién de mercado por operador 1723
(% total suscriptores)

Compaiia Internet fijo Internet movil Telefonia movil Telefonia fija TV
@ 37.0% 52.0% 46.3% 43.5% | 47.0%
o
tiGo 20.0% 18.0% 18.3% 21.7% 21.0%
*2* Telefonica 15.0% 21.9% 25.0% 17.8% 12.0%
H b . *
e?b 8.0% 0.5% 0.3% 11.3% 1.0%
L 2 o $
@ 0.0% 5.1% o 4.3% o 0.0% 0.0%
0.0% 1.4% 3.4% 0.0% 0.0%
mobile
3 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 10.0%
DIRECTV e
OTROS 20.0% 1.1% 2.4% 5.7% 9.0%

Fuente: MinTIC, elaborado Grupo Bancolombia.
*Participacion de TV a 2T23.
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El macrosector seguiria sometido a incognitas

Entre la incertidumbre, la desaceleracidén y un mayor presupuesto

El macrosector de administracidn publica, salud y educacién
continuarfa enfrentando incdgnitas en cuanto a la agenda
de reformas, un mayor impulso desde el gasto publico y en
un contexto de fuerte desaceleracién econdmica. A nivel
nacional, a pesar de la reciente tendencia positiva en el
recaudo de ingresos, reafirmamos nuestra perspectiva
respecto a que la mayor programacién de gasto para el
2024 presenta incertidumbre respecto a la consecucion de
aquellos ingresos estables que permitan financiar
satisfactoriamente dicho aumento en el gasto.

A nivel de entidades territoriales, los ingresos continuaran
sustentados por el desempefio del Gobierno Nacional. Si
bien se incrementarian las transferencias para atender las
necesidades basicas y cerrar las brechas sociales, el recaudo
de ingresos por concepto de impuestos (industria y
comercio, vehicular y predial) se deterioraria a raiz del bajo
crecimiento econémico.

Ahora bien, serd fundamental la evolucién en la ejecucién
del presupuesto, al tiempo que continda sobre el horizonte
la propuesta de una reforma tributaria territorial. Los
invitamos a conocer mas detalles respecto a nuestra vision
del panorama fiscal en la seccion de finanzas publicas del
capitulo macroecondémico de este documento.

El sector salud gozara de una notable inyeccién de recursos
publicos para 2023 y 2024. El Presupuesto General de la
Nacion (PCN) destind una asignacién de COP52 bn para
2023 y COP62 bn para 2024: crecimientos anuales de 23%
y 17%, respectivamente, cifra muy superior a la inflacion
prevista, que evidencia la importancia del sector para el
plan de gobierno y su enfoque de politica publica.

La reciente evolucién econdémica del sector ha estado
enmarcada por un notable dinamismo, ante la mezcla de
diversos factores relacionados con una mayor demanda por
procedimientos médicos, lo que en parte estaria
relacionado con un aumento notable en las frecuencias de
uso y el remanente de los servicios represados por la
coyuntura del covid. De igual forma, se estaria
materializando el fortalecimiento de la red publica
hospitalaria y de servicios primarios por parte del Gobierno.

Esta resiliente actividad sucede en un contexto de tensién
financiera en las EPS. Si bien se habrian girado parte de los
recursos que el ADRES le adeuda a las EPS por concepto de
presupuestos maximos, las entidades privadas contintan
sefalando dificultades financieras, y relacionadas con el
flujo de caja, a raiz de los tiempos de espera para recibir los
recursos, asi como por deudas que se mantienen por otros
conceptos y la incertidumbre regulatoria.
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Balance del Gobierno Nacional Central
(% del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, prondsticos de Grupo

Bancolombia.
Saldo de la deuda del Gobierno Nacional Central
(% del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, pronésticos de Grupo
Bancolombia.
Presupuesto de la salud en el PCN
(COP bn nominal)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, elaborado por Grupo
Bancolombia.
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La evolucion del sector dependera del impulso
Vd °
publico
Ejecucion de un mayor presupuesto: incertidumbre y retos
De igual forma, los prestadores de servicios privados han
sefalado aspectos desafiantes en cuanto al incremento de (UPC)
los costos. La indexacién en los costos ante la elevada

inflacidn, la ampliacion del plan de beneficios en salud y el
mayor uso de servicios serian los factores clave detras de
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reforma del sistema en el legislativo. Esto jugaria en contra $ 400,000
de los planes de expansidon privada, al tiempo que
continuaria alentando la mayor frecuencia de uso vy el
ambiente de incertidumbre.
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Por su parte, el sector de educacién también se posiciona
como un gran receptor de recursos publicos. El aumento,
que para 2023 aumenta hasta 15% y en 2024 a 23%, estara Presupuesto de la educacion en el PGN
orientado a robustecer la oferta publica, lo que significa un

cambio de paradigma frente a las administraciones pasadas

Fuente: Ministerio de Salud, elaborado por Grupo Bancolombia.

que posaban sus esfuerzos en subsidiar la demanda. Educacion PCN $ 503
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Un 2024 retador para el sector construccion

Navegando con los rezagos de altas tasas y la desaceleracion econémica

El momento gue atraviesa el sector de la construccion es
uno de los factores criticos que explica el deterioro en la
inversién del pais.

El rubro de edificaciones, que representa alrededor de dos
tercios del sector, ha venido registrando un bajo desempefio
debido al enfriamiento del mercado de vivienda,
consecuencia de una coyuntura econdémica de elevados
costos de la construccién, altas tasas de interés, la
interrupcion de subsidios no VIS y el freno en la entrega de
los VIS.

Los efectos en la caida de esta dindmica se observan a lo
largo de toda la cadena de valor, empezando por la
produccion y los despachos de cemento que, entre enero y
agosto, caen 3% y 6% vs. 2022, respectivamente. En la
misma linea, la produccion de concreto para vivienda,
aunque presenta un leve aumento del 0,4% afio corrido, es
un claro signo de desaceleracion. El concreto destinado a
VIS cae 6,8% y a no VIS crece 6,4%.

Segun el DANE, el indice de costos de construcciéon para
edificaciones residenciales muestra un incremento del 8,3%
anual, y del 7,7% ano corrido, que se refleja en menores
ventas de los principales materiales de construccion. El
aumento en costos de construccién es un factor que suma
negativamente al desempefio del sector, dado que reduce
los margenes financieros de los proyectos y lleva a la
renuncia de lanzamientos por no alcanzar el cierre
financiero, sumado a las tasas de financiaciéon de
construccion de vivienda, que también contintan en niveles
histéricamente altos.

Si bien esperamos ajustes a la baja en la tasa de intervencién
por parte del Emisor, que paulatinamente se traducird en
menores tasas para la construccién de vivienda, dicho ajuste
serd lento, por lo que esperamos que para 2024 estos
rezagos de altas tasas sigan impactando el sector de
manera negativa.

Asf las cosas, para 2024 anticipamos un ajuste gradual en la
inflacién de los costos de construccion y un ajuste en las
tasas de financiacion. Sin embargo, estos cambios seran
lentos e insuficientes para lograr una mejor dinamica.
Ademas, prevemos una menor demanda de vivienda para
2024, por lo que esperamos que el sector de las
edificaciones cierre 2023 en -1,6% Yy 2024 alrededor del -7%,
proyecciones sujetas a la ejecucion de planes para la
recuperacion del sector por parte del Gobierno.
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Fuente: Historicos del DANE, prondsticos de Grupo Bancolombia.

Produccidn de concreto vs. despachos de cemento
(millones de toneladas)
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Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.

fndice de ventas reales materiales de construccién
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Mercado de vivienda: uno de los frentes mas
golpeados por el ciclo econOmico

Esperamos ventas cercanas a 120.000 unidades para 2024

Las principales causas detras del enfriamiento en el
mercado de Ia vivienda resultarian en un aumento de los
costos como resultado de la reciente coyuntura. Segun los
datos observados por Camacol, las ventas de viviendas
acumulan 15 meses de contraccion anual a doble digito
donde, si bien existe una alta base de comparacién por un
2022 donde auln los subsidios daban impulso al mercado,
en 2023 las ventas caen 48% hasta agosto, y -43,3% a
12M.

La menor demanda, junto con el aumento en costos de
construccion, menor flujo de caja y las dificultades para el
apalancamiento financiero, ha estresado el cierre
financiero de los proyectos, impactando a la baja la
dindmica de las iniciaciones, que acumulan siete meses
con caidas mensuales y afo corrido caen 23,1%, y -16,4%
a 12M. Esto también se ha reflejado en la renuncia de
unidades para la construccion que, segun las ultimas
cifras, ha crecido cerca del 50% en el ultimo afo. Con este
panorama, esperamos un cierre de afo con iniciaciones
cerca de las 152 mil unidades y 2024 cerca de 135 mil
unidades.

Con respecto a las ventas, hay factores que a lo largo del
afo han permanecido con un claro impacto observado.
Por una parte, las tasas de los créditos para la adquisicion
de vivienda se han elevado hasta niveles histéricos a raiz de
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Fuente: Historicos de Camacol, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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la subida en los tipos interés; asi mismo, el precio de la
vivienda ha empezado a reflejar el efecto de los altos
costos de los materiales de construccion, creciendo,
segun el DANE, 6,12% durante el 1S23; por ultimo, el
programa de subsidios que se impulsé para superar la
crisis del covid-19, fue finalizado para los segmentos no
VIS y VIS. A pesar de la adicién presupuestal por COP1 bn,
se han presentado dificultades operativas para la entrega
de los subsidios que, seguin datos oficiales, para finales de
septiembre registraban unos 38.700 subsidios asignados y
se estaba a la espera de destrabar procesos ya
adelantados, por lo que esperamos que el afo cierre con
cerca de 50.000 subsidios efectivamente entregados.

Sobre la base de estos fundamentales, resulta plausible
que el sector retome dinamismo en la medida en que estos
elementos se atenden. Sin embargo, el panorama luce
desafiante en el corto y mediano plazo toda vez que,
aunque se superarian algunos factores adversos, el estrés
financiero y la desaceleracién de la economia que afecta el
ingreso de los hogares continuarian presionando el sector
hasta finales de 2024, por lo que actualizamos nuestra
proyeccion con ventas cercanas a las 131 mil unidades
para 2023 y 120 mil unidades para 2024, con un posible
sesgo al alza dependiendo de la correcta consecucion de
los planes del Gobierno para este sector.

Ventas de vivienda (unidades)
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Fuente: Histoéricos de Camacol, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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Sector inmobiliario se sostiene

Vacancias se mantienen estables a pesar de la coyuntura desafiante

Para 2023 esperabamos un papel protagdénico del sector
inmobiliario dada la capacidad para servir como activo
refugio en escenarios de alta inflacién o desaceleracion
econdmica puesto que, a pesar de posibles impactos en
vacancias o menores ingresos, el valor de los activos logra
de cierta forma mantenerse y pierden con menos fuerza
su valor intrinseco. Consideramos que esta caracteristica
en los activos se ha mantenido, algo demostrado durante
la crisis sanitaria y durante el afo en curso, que, aunque
se observa un menor crecimiento durante el 1523 y para
cierre de afo (+1,2%) y para 2024 (+0,9%), en general no
se observan variaciones estructurales a la baja en precios
por m? en ninguno de los activos vs. el precio de cierre de
2022.

Consideramos crecimiento en gastos de mantenimiento
especificos de los activos, entre los que se encuentran
reparaciones y mantenimiento, gastos de administracion,
seguros, entre otros, por ajustes anuales que
generalmente se dan contra la inflacion del afio anterior.
A su vez, el crecimiento de los ingresos, también atados a
la inflacién, mantendra un efecto neutral sobre margenes
NOI para 2024, que, seguin se observa en los resultados de
algunos fondos, esta alrededor del 78% y 87%, y llevaria a
cap rates sin variaciones significativas.

Un factor que si sigue jugando en contra del sector es el
impacto en las tasas de descuento. Actualmente, los
inversionistas han aumentado sus niveles de going in, y

Vacancia promedio por tipo de activo (% vacancia)
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Fuente: Historicos de Colliers, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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con tasas de referencia que contintan en 13,25% segun el
Emisor, no se esperaria una baja en el corto plazo para las
tasas de descuento.

Bodegas es un sector que depende de la dindmica
industrial, reflejada en la producciéon manufacturera, que
en agosto registrd una nueva caida del 8,6% ala.
Consideramos que esta menor dindmica, junto con las
presiones en la dinamica comercial, podran impactar
vacancias y precios de renta.

Para el sector oficinas, la menor dinamica industrial, que
también tiene un efecto sobre estos activos, puede ser
contrarrestada con la continuidad en politicas de trabajo
hibrido por parte de las compafiias; sin embargo, vemos
niveles de vacancias aun a doble digito, que pueden tomar
una tendencia a la baja debido a una menor produccién de
nuevos metros en este segmento, que, segun Colliers,
para el 2523 se encuentra en minimos histdricos: unos
40.000 m? en las cuatro principales ciudades.

El retail claramente tendrd un afio desafiante, debido a
una menor dindmica comercial, observada en el indicador
de consumo de tarjetahabientes Bancolombia, que en
septiembre tuvo variaciones nominales entre el 0% y 3%.
El reto estara en las ventas, que impactan la rentabilidad
de los negocios, y las rentas de locales comerciales.

Cap rates por negocio (NOI/valor propiedad)
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Fuente: Historicos de Logan, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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Hoteleria y Turismo

Buenos vientos para el turismo internacional

Esperamos un crecimiento del 10,5% a/a para el PIB mundial de turismo

Internacional

El afo 2023 ha sido una clara muestra de la continuidad en
la recuperacion del turismo a nivel internacional, como se
esperaba luego de Ila pandemia en 2020. Con un
crecimiento del PIB en 2021 del 32% a/a y del 22% a/a en
2022, esperamos un crecimiento del 23% en 2023 y del
10,5% en 2024, llegando a USD9,5 bn y USD10,5 bn,
respectivamente, y creciendo este afio 9% vs. 2019, afo
histérico para el PIB del turismo.

Esta proyeccién se basa en la recuperacion de la llegada de
turistas a nivel internacional que, aunque todavia esta 16%
vs. 2019, a julio crece 43% vs. 2022, seglin UNWTO; en la
misma linea, la ocupacion mundial crece a septiembre 69%
frente a 2019. Asi mismo, vale la pena resaltar que, en
septiembre, 197 paises, 98% del total de destinos a nivel
internacional, no tienen ninguna restriccion por Covid-19,
lo cual da sefiales que el turismo continuaria teniendo una
dindmica estable y que dependera del curso normal que se
observe en la economia. Factores como la evolucién de la
inflacién, aumentos en los costos de funcionamiento y los
precios del petréleo —factor importante en el sector aéreo
dado que impacta los precios del jet fuel, probaran
determinantes.

El recrudecimiento de los conflictos geopoliticos también
impactard estas proyecciones; se calcula que la situacion
entre Rusia y Ucrania tiene un impacto del 3% del promedio
del gasto anual de turismo internacional, afectando
especialmente destinos en Asia; el conflicto entre Israel y
Hamds ya impacta a este pais, que esperaba en 2023
superar los 4,9 mn de turistas de 2019.

Con respecto a la llegada de turistas en lo corrido del ano
hasta julio vs. cierre de diciembre 2022, se destaca
América, con una recuperacién del 57%, Africa, +53%, Asia
y Pacifico, +49%, y Europa, +46%; solo Medio Oriente cae,
pero por efecto comparacion dada la alta ocupacién de fin
de afno por el Mundial de Futbol.

A nivel de ocupaciones, 2023 viene mostrando un
comportamiento positivo con un crecimiento vs. cierre de
diciembre de 2022 de 13 pp. Regiones como Europa, +20
pp, Asia y Pacifico, +11 pp, América, +11 pp, y Africa, +10
pp, crecen a doble digito; Medio Oriente crece 3 pp.

Consideramos que la inflacién, y un menor crecimiento
esperado a nivel mundial, serdn factores determinantes
para el sector durante 2024, pero prevalece el optimismo.
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PIB mundial hotelerfa y turismo (USD)
vs. contribucién al PIB mundial (%)
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Fuente: Histéricos de UNWTO, prondsticos de Grupo Bancolombia.

Llegadas internacionales de turistas
(var. % vs. 2019)
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Un impulso que se mantiene con retos para

2024

Esperamos ocupaciones cercanas al 56% para 2024

El sector de alojamiento y servicios de comida ha logrado
ganar participacion dentro del PIB nacional, pasando de
3,8% en 2019 al 4% en el 1523, promedio que se ha
mantenido durante 2021 y 2022. Aunque aparentemente
este crecimiento no es significativo dentro del PIB total, sf
vale la pena resaltar que el sector se ha logrado mantener
luego de su gran recuperacion durante 2021 y 2022 y a
pesar de la crisis aérea en el 1T23. Consideramos que 2023
mostrard, mas que un decrecimiento, un ajuste al
crecimiento dados los crecimientos observados en los dos
afos anteriores, ademas de ser una cifra hasta ahora 21%
mayor que la de 2019. Crecimientos del 12,3% a/a en el
gasto promedio dia de turismo y de 5,6 pp en el porcentaje
de poblacién que realizé turismo o excursionismo, segun el
DANE, pueden impactar al alza esta proyeccion.

Para 2024, variables como la inflacién esperada de 5,9%, y
un desempleo que puede rondar el 11,8%, tendria efectos
sobre el turismo, especialmente nacional, que ha
demostrado su capacidad para generar recuperacién en el
sector.

Los niveles de ocupacion en lo corrido de 2023 también
son positivos; segun Cotelco, la ocupacidon nacional en
agosto llega a 60,1% vs. 58,3% en el mismo periodo de
2022, teniendo en cuenta que incluye la caida de 21,7 pp
en lo corrido del afio de San Andrés, principalmente por la
crisis area en 1T23. Segun el DANE, la ocupacién en agosto
llega al 52,2%, por debajo del 55,6% de 2022. En general,
las regiones muestran afectacién, pero resaltan San
Andrés, -16,3 pp, Santanderes, -7,2 pp, y Pacifico, -6,3 pp.

Nuestra proyeccion en 2023 ha estado muy en linea con lo
observado, inclusive por debajo, especialmente durante
3723, y esperamos que el afio cierre en niveles cercanos al
cierre de 2022. Para 2024, le apostamos a una ocupacidn en
niveles cercanos a los de 2022 y por encima de 2023,
siempre que se ajusten las rutas afectadas por la crisis
aérea junto con un menor crecimiento en el precio de los
pasajes y las tarifas de alojamiento que, en lo corrido de
2023, crecen 21,7% segun Cotelco, y un turismo extranjero
que se mantiene.

La llegada de turistas extranjeros, por placer y negocios,
logra niveles importantes de recuperacién, llegando a
septiembre al 93% del total observado en 2022; de
continuar al ritmo observado, prevemos que podriamos
llegar a cerca de 3 mn de turistas para cierre de ano.
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Llegada de turistas extranjeros por turismo y negocios
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Nota: se excluye Venezuela y Haiti por efecto migratorio.
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Apuesta por el turismo extranjero

El Ministerio de Industria, Comercio y Turismo aprobé COP423.000 mn para

impulsar proyectos turisticos

Para el sector del turismo el inicio de afio estuvo impactado
por la crisis en las principales aerolineas de bajo costo, que
representaban 19,5% del mercado de pasajeros en el 1723
(1,5 mn de pasajeros, aproximadamente), cuyo cese de
operaciones afecté a unos 400 mil pasajeros y a ciudades
como Rioacha, San Andrés, Santa Marta y Villavicencio,
donde estas aerolineas movian 40%-45% del total de
viajeros.

Segun la Aerocivil, a agosto se han movido cerca de 19,3 mn
de pasajeros a nivel nacional, -11,5% vs. el mismo periodo de
2022, y llegando a ser cerca del 59% del total de pasajeros
movidos en 2022. En general, solo febrero muestra un
comportamiento positivo (+1% a/a) y los otros meses
muestran caidas vs. 2022. A nivel internacional, el panorama
es positivo, con un crecimiento del 28% en lo corrido del
afno hasta agosto y cerca del 83% del total de pasajeros
registrado en 2022.

Consideramos que la moderacién en el precio internacional
del jet fuel en lo corrido de 2023, ademds de una correccion
en la inflacién en el pais, podra ayudar a mantener los
precios de los pasajes aéreos sin alzas significativas para
4T23 que, segun Anato, en agosto tuvo uno de los menores
incrementos del afo (+1,3%).

Los ingresos medidos a través de los canales del Grupo
Bancolombia para el sector de hoteleria y turismo también
contindan reflejando un comportamiento positivo en 2023,
donde entre enero y agosto crecen 26,8%. Por segmentos,
los servicios por hoteleria y turismo crecen 30,2%, seguido
por agencias de viaje, +24%, y ecoturismo, +18,8%.

El Ministerio de Industria, Comercio y Turismo viene
apostandole al sector con el fin de darle un mayor impulso a
este rengldon econdmico en el pais, por lo que se han
aprobado cerca de COP423.000 mn para impulsar
proyectos en temas como turismo responsable, territorios
turisticos de paz e inversion territorial. De estos ya se han
contratado cerca de COP207.000 mn en temas de
promocién turistica y COP66.000 mn en infraestructura,
para fortalecer la conectividad fluvial en Colombia y el
turismo regional. Se espera llegar a 7,5 mn de visitantes no
residentes en 2026, superando los 300 mil empleos en el
sector (actualmente son 218 mil) y hacer del turismo un
sector de transicion econdmica en las regiones que
proyecte al pais como un destino turistico internacional.
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El sector ha sido resiliente

Utilidades del sector presentaran un retroceso importante este afo

El afio 2023 estuvo marcado por los recortes de producciéon
de Arabia Saudita y sus aliados OPEP+, la relevante caida de
reservas estratégicas de petroleo de Estados unidos, el
surgimiento del conflicto en Medio Oriente (Israel-Hamas),
la continuidad del conflicto Ucrania-Rusia y un panorama de
crecimiento econémico mundial muy superior al esperado.
Por lo anterior, el Brent promedid USD84/barril, un
retroceso de 17% frente a 2022, inferior a lo estimado.

No obstante, para el presente afio estimamos que las
utilidades del sector presentaran un retroceso importante
dada la implementacion de la reforma tributaria de 2022,
que establecio una sobretasa de renta y la no deduccion de
regalias. A modo de ejemplo, en nuestras cuentas la
utilidad neta de Ecopetrol disminuiria 42%, lo que se vera
reflejado en el retorno de accionistas.

En las cuentas del Ministerio de Hacienda, la tasa efectiva
de tributacion para la extraccion de petréleo se
incrementarfa desde un 31% a un 49%, en un escenario de
precios altos. Ademas, la entidad también estima que el
retorno del patrimonio (ROE) de las compafiias con precios
altos disminuiria de 20% a 15%. Mientras tanto, con precios
medios bajos, la disminucién del ROE estaria alrededor del
0,5%-2%.

En términos de crecimiento econdmico, el sector se ha
comportado de manera resiliente, principalmente por la
mayor produccion de productos refinados dada la
ampliacion de 50 kbpd en Reficar, mas el leve aumento en
produccidn nacional de petréleo. Asi, esperamos que 2023
cierre con un crecimiento cercano al 4%.

Para 2024, los precios del Brent permanecerian altos y
esperamos que promedien USD86/barrii en nuestro
escenario base. Los motivos del incremento en nuestra
vision del Brent estan dados por la resiliencia econémica
hasta ahora expuesta por el mundo y una OPEP+ liderada
por Arabia Saudita con recortes mas agresivos y con un
objetivo de precio que parece superior a los USD70/bl.

Asi mismo, en produccion de petrdleo no esperamos
incrementos adicionales a los ya observados a nivel nacional
para 2024, la produccién esperada seria de 784 kbpd. Dicho
lo anterior, sin un catalizador importante para el proximo
ano, el crecimiento del sector se veria afectado por lo que
esperamos un 0,5% en el sector de mineria.
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Fuente: Historicos de Reuters, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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Importantes desafios en el horizonte

Preocupa situacion del mercado de combustibles en 2032-2042

En cuanto a las reservas, para 2024 esperamos un indice de
responsién de reservas cercano al 100%. Es decir, el pais
adicionaria los barriles de produccién de 2023 y la vida de
las reservas no se veria fuertemente afectada, al cual
estimamos en 7,4 afos.

En los escenarios de mas largo plazo, la Unidad de
Planeacion Minero Energética (UPME) actualizé sus
escenarios de energia para 2052. En el escenario de
actualizacion donde se prevé una evolucion tendencial
basada en las tecnologias actualmente disponibles, con
migraciones graduales de la demanda hacia tecnologias
mas eficientes, seguiremos dependiendo un 70% de
petréleo, gas y carbon.

En los otros escenarios de transicion energética, donde es
necesario hacer supuestos de nuevas tecnologias, mayor
eficiencia e inclusive eliminacion de restricciones
presupuestales, la entidad considera que la participacién
del petréleo, gas, carbon y derivados serd menor en
alrededor de 13% a la prevista anteriormente en el Plan
Energético Nacional 2020-2050 (PEN).

No obstante, es de resaltar que la necesidad de
combustibles fosiles en el pais es imperativa en el largo
plazo y la disminucién de su consumo de manera relevante

PEN 2022-2052

Petrodleo, gas, carbon Ootro
30% ®
o 48% 54%
70% o
61% o 2o,
Actualizacién Modernizacion  Inflexion Disrupcion

Fuente: UPME, elaborado por Grupo Bancolombia.
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dependerd principalmente de que varios supuestos se
vuelvan realidad.

Asi, es importante mencionar que la no firma de nuevos
contratos de exploracién y produccién de petréleo, mas la
implementacién de una reforma tributaria que grava hasta
en un 20% adicional las utilidades del sector, tendrfa
resultados negativos. A modo de ejemplo, observamos la
disminucién en los taladros activos en 25% anual en
septiembre, desde 156 a 117, con proyecciones negativas
segun Campetrol.

Actualmente, la importaciéon de gas para suplir las
necesidades de generacion térmica de energia eléctrica ha
causado un incremento historico en el precio en bolsa, lo
que ha llamado la atencién del publico. Esto resalta el
encadenamiento del sector y cémo la necesidad de
importaciones puede aumentar el costo de vida.

Asi, con un sector cerrado a nuevos contratos y altamente
gravado, preocupa la situacién del mercado del gas a partir
de 2026, cuando se estima que la demanda comience a
superar la oferta. También preocupa la situacion del
mercado de combustibles en 2032-2042, cuando se estima
que el consumo de gasolinay ACPM alcanzaran su maximo.

PEN 2020-2050

Petrodleo, gas, carbon Otro
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73% 73% 67%
° 55%
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Fuente: UPME, elaborado por Grupo Bancolombia.

Recursos Naturales

57



B 2 s B

Sector | N ol

Financiero

8,3%

3 Proyeccion de
crecimiento en el sector
financiero para el 2023

©)

1=

Ry / LN l e

NEXIRTAN R PP

1,8%

Proyeccion de
crecimiento en el sector
financiero para el 2024

Analistas
— Andrea Patricia Atuesta Meza
Sector Financiero
aatuesta@bancolombia.com.co
Valentina Marin Quintero

Analista junior sectorial
valmarin@bancolombia.com.co

Guia
k 2024




IDENCIA FINANCIERA

'E COLOMBIA

VIGILADO SUeRmeN

Sector Financiero

En 2024 persistira desaceleracion del sector

Baja demanda de crédito por parte de hogares y empresas

Luego de consolidarse la recuperacién econémica en 2022, Cartera bruta y vencida por modalidad
2023 ha sido un afio complejo para el sector financiero, (var. % nominal anual)
marcado por un entorno de incertidumbre en los mercados Cartera vencida Cartera bruta (eje der.)

financieros, altas tasas de interés, inflacion elevada y 50% 18%
desaceleracién econdmica. 40%

) L 13%
En particular, la dindmica de los bancos durante 2023 se ha ~ 30% 0

caracterizado por: i) baja demanda de crédito en todos los 20% .

segmentos de cartera, ii) deterioro de la cartera en 19 8%
maximos que se ha reflejado en un incremento de o

provisiones y CoR, iii) avance moderado en su margen neto ’ 3%
de intereses y iv) retroceso en la rentabilidad sobre el  “10%

patrimonio (ROE). -20% -2%
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Lo anterior se ve reflejado en los resultados mensuales de
manera que al finalizar julio de 2023, la cartera continua
perdiendo traccién, con una variacion nominal de un solo
digito de 7,4% ala que contrasta con el fuerte avance de la
cartera vencida de 43,4% ala.
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Fuente: SuperFinanciera, elaborado por Grupo Bancolombia.

Indicador de rentabilidad (ROE)
Avance de la cartera siguié impulsado por el segmento (% del patrimonio)
comercial (+8,6% ala), consumo y vivienda contindan ROE =====-ROE Prom.
desacelerandose, con unas variaciones anuales nominales PM3 ROA (eje der.)
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ala, que refleja el aumento mensual promedio de 26%. Asi,

el CoR se ubica en niveles maximos en torno al 3,5%, dado ~ 10%

el fuerte aumento en provisiones contrastado con un 5%

menor crecimiento del saldo total. 1.0%
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Durante 2023 el debilitamiento del sector se ha reflejado en
el retroceso de las utilidades y rentabilidad, de manera que
la utilidad neta cayd hasta COP5,1 bn acumulado a julio (-
48% afa) y el ROE bajé hasta 8,7% (-960 pb a/a), nivel Fuente: SuperFinanciera, elaborado por Grupo Bancolombia.
minimo que no se observaba desde el periodo de pandemia
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Establecimientos de crédito

Altas tasas de interés continuaran limitando la demanda de crédito en 2024

De cara a 2023, esperamos que la cartera continue su fase
de desaceleracién y cierre con un crecimiento nominal de
3,5% afa, que en términos reales se traduce en una caida
de 5,6% ala y que estd en linea con el desempeiio
economico esperado a cierre de afio. En este contexto, el
impacto mas fuerte se dara en el portafolio de consumo,
el cual se contraeria 2,5% ala, mientras que el portafolio
comercial (+5,8% a/a) y vivienda (+7,3% a/a), soportarian el
avance de la cartera total.

En este contexto, el impacto mas fuerte se genera en la
cartera de consumo por factores como: i) el lento ajuste a
la baja de las tasas de interés por parte del emisor, ii)
agotamiento de la capacidad financiera de los hogares,
reflejado en la alta carga financiera de los mismos vy iii)
baja demanda por ciertos bienes durables y semidurables.

Asi pues, para 2024 prevemos un bajo crecimiento nominal
de la cartera, teniendo en cuenta el retroceso en las
colocaciones esperadas por una menor demanda de
crédito en todos sus segmentos, tasas de interés que a
pesar de empezar a retroceder se mantendran elevadas,
disminucién del consumo, caida en la inversién y ventas
de vivienda, todo dentro de un contexto de
desaceleracién econdmica local y global.

Estos factores explicaran la desaceleracion del crédito que
se agudizaria en 2024, principalmente en el portafolio de
consumo que continuara perdiendo traccién y al finalizar
el ano caeria en 2,3%. De igual manera se observara la
misma tendencia de desaceleracién en el portafolio
comercial (+3% a/a) y de vivienda (+5,4% a/a), cuyos
avances se mantendrian moderados. Desde la dindmica de
las tasas, cabe recalcar que esperamos que 2024 sea un
periodo de ajuste a la baja en la tasa de politica monetaria,
aungue estas se mantendran mucho mas elevadas frente
al nivel en el que estaban antes del choque inflacionario.
Esto se veria reflejado en ajustes a las tasas de captacion y
colocacion de los bancos y por ende una expansién en el
NIM hasta 6,73% en 2024. Los recortes esperados en la
tasa repo la llevarian desde un nivel de 13% al finalizar
2023 a cerrar en 9,25% en 2024, lo que llevaria a una
expansién de 15 pb en el NIM de cartera frente a 2023,
teniendo en cuenta la mayor rapidez con que
histéricamente se suelen transmitir los recortes a las tasas
de captacion.

Dado todo lo anterior, la rentabilidad de los
establecimientos de crédito en 2024 continuaria
contrayéndose a niveles minimos y en linea con un
margen que crecera muy poco a pesar de las altas tasas de
interés y el bajo crecimiento de la cartera total.

Prondstico de la cartera bruta por modalidad
(var % anual nominal)
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Fuente: Histdricos de la SuperFinanciera, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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Sector financiero no bancario
2024 seria un ano desafiante para las AFP, aseguradoras, fiduciarias y

comisionistas de bolsa

De otro lado, 2023 ha sido retador para los fondos de
pensiones y entidades fiduciarias, en linea con el entorno
de alta volatilidad que han experimentado los mercados
financieros. Lo anterior, producto de la fase de la
desaceleracién econémica global, el endurecimiento de la
politica monetaria que se mantiene por parte de los
bancos centrales alrededor del mundo y las tensiones
geopoliticas a las que ahora se suman las de Medio
Oriente.

En efecto, el panorama para las AFP continta incierto
hasta no conocer el resultado final de la reforma pensional
en tramite. Sin embargo, observamos buenos resultados
en cuanto a la rentabilidad de las AFP que presentan un
aumento de alrededor del 12% para julio respecto al ano
anterior, teniendo en cuanta el aumento de participacion
dentro de la composicién del portafolio en titulos de
Renta Fija, los cuales han tenido una buena rentabilidad
para este ano.

Actualmente observamos una reduccién notable en el
nimero de afiliados tanto activos como inactivos
equivalente a un 61% teniendo en cuenta los mismos
periodos del afo anterior. En este sentido, podrian
presentarse moderaciones en los afiliados para 2024

como resultado de las menores perspectivas de
crecimiento econdmico, que se traducirian al mismo
tiempo en un desempleo que se mantendrd en doble
digito (10,9%). Es decir, es previsible una reduccién de la
capacidad de las empresas de generar puestos de trabajo
por un lento nivel de actividad empresarial y el riesgo de
un impacto en el segmento formal la reforma laboral que
como estd planteada podria aumentar las rigideces
adicionales al mercado laboral.

A pesar de la disminucidn de nimero de afiliados a las AFP,
el volumen de aportes recibidos sigue aumentando 15,6%
para julio respecto al afio anterior, lo que representa en
términos reales un aumento del 3,7%.

En 2024, las AFP podrian enfrentar un efecto negativo en
su operacién, en el tamario de su portafolio de inversiones
y su capacidad de mantener compras en el mercado de
renta variable y renta fija local. Esto debido a que se
vislumbra el impacto que tendria la reforma pensional
propuesta por el Gobierno, que reduciria el flujo de
aportes percibido por estas entidades, afectando ademas
el pago de mesadas a partir de los aportes, que llevaria a
una liquidacién de parte del portafolio de inversiones para
obtener la liquidez necesaria para dichas labores.

Evolucién del valor de los fondos de las AFP
(diciembre 2019=100)
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Sector financiero no bancario

2024 volveria a ser un ano desafiante para las AFP, aseguradoras, fiduciarias y

comisionistas de bolsa

En términos de las compaiifas aseguradoras, los altos
niveles de inflacién y por ende el aumento de las tarifas
favorecié el comportamiento de las primas, sin embargo,
mientras que la rentabilidad de las inversiones continud
soportando las utilidades del sector. De cara al préximo
ano, las perspectivas frente al portafolio de inversiones de
estas entidades tienen sus desafios, en la medida que las
tasas de interés, que aunque comenzaran un ciclo de
ajuste, se mantendran elevadas .

En cuanto a la emisién de primas, para el 2024 el avance
continuarfa en niveles doble digito en seguros generales y
vida, sin embargo, con una leve moderacion en sus
crecimientos,  explicados  principalmente por la
moderacion de la inflacidn y la desaceleracién econdémica
esperada. Por el lado de generales y vida, prevemos que el
crecimiento de emision de primas se desacelere, pero
continle en terreno expansivo con 10,7% (-332 pb a/a) y
19,7% (-583 pb a/a), respectivamente para 2024.

Las fiduciarias han mantenido un comportamiento estable
en el valor de sus activos bajo administraciéon durante
2023, cuyo incremento esperamos se ubique en torno al
12,4% para 2024, en linea con el crecimiento de los
ultimos dos afios.

Para estas compaiiias es importante analizar el sector
economico en el que su participacion es mas alta, que en
este caso es construccion e infraestructura. Esto en la

Composicién portafolio de inversién AFP (% del total)

ETFs y MF de RV en el exterior TES
HFCP Acciones locales
H Otras inversiones mCDTs
100% I e A e e I
10%f 9% §11%§10%§12% | 14% 14%
75%
20%§21% | 19% [ 19% | 19%
50%
25%

0%

NN NN NN M M ®Mm M M M M

a4 g g a4 Qg Qg Qa9 Qg

S 0 a & > U o a L £ X c =

2 o o ¥ 0 g ¢ o & 49 ©® 5 =2
© ) o = v = [ = =

Fuente: SuperFinanciera, elaborado por Grupo Bancolombia.
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medida que los negocios de dichos sectores componen la
mayoria de los activos administrados, razén por la cual su
desempeiio guiaria la actividad de las fiduciarias. La senda
en 2023 ha sido positiva. No obstante, en los ultimos
meses se ha revelado un crecimiento menos dinamico que
sigue el escenario macroeconémico de incremento en los
precios de la construccién, junto al menor dinamismo las
ventas de viviendas, que opacarian la aceleracién esperada
en el negocio de infraestructura.

Por dltimo, las comisionistas de bolsa experimentaron
impactos negativos por menores volumenes de
negociacién en renta variable, asi como en su resultado
neto, que las SCB finalizaron julio con un acumulado de
COP114.455 mn (+22,7% ala y 6,4% m/m). No obstante, si
se analiza el comportamiento mensual de las utilidades,
observamos que han sido muy volatiles durante 2023 y en
particular luego de una recuperaciéon en junio (+24,9%
m/m), en julio la utilidad neta volvié a contraerse en 40%
mensual. A pesar de este entorno, las SCB se mantienen
resilientes y el ROE continta en niveles de doble digito
(16,5%), a pesar de haber retrocedido -530 pb m/m luego
de la recuperacion de junio, cuya rentabilidad alcanzé
21,7%.

Evolucién primas emitidas aseguradoras
(var. % anual)

Primas emitidas Primas retenidas
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Mercado de capitales
Bajo dinamismo en volimenes de negociacion

Emisiones en renta fija podrian ganar mayor dinamismo en 2024, Esto en la medida que se materialice la baja de tasas y la
convergencia de inflacién. Sin embargo, se advierte que sera un proceso gradual. De esta manera, los emisores de renta
fija corporativa podrian volver a ganar protagonismo y brindar mayor dinamica al mercado. En 2023 se evidencio como un
contexto de altas tasas de interés incentiva sustitucion de emisiones corporativas por crédito bancario, asi como una
preferencia por titulos de corto plazo para mantener al vencimiento y particularmente CDT’s.

Bajo dinamismo en renta variable estaria compensado por operaciones especiales en 1523. Aunque se perderian emisores
por las operaciones especiales que se ejecutarian en 2024 (OPA de Nutresa y Grupo Exito), esto favorecerfa los resultados
de las comisionistas de bolsa durante la primera parte del afio. No obstante, el entorno politico y social del pais
continuara siendo un factor de incertidumbre que seguird manifestandose en los bajos volimenes de negociacién, salida
de agentes extranjeros y personas naturales, y por ende no veriamos una mayor valorizacion de los activos.

Para el otro afo no se esperaria un escenario muy diferente. Dado que es un sector muy volatil y ligado a la dinamica de
mercado, que para 2024 es muy incierta. Los riesgos coyunturales y los obstdculos estructurales antes mencionados no
solo persistirian en 2024, sino que podrian intensificarse ante una reforma pensional que podria afectar los volimenes de
negociacion (RV y RF) proveniente de las AFP, uno de los mayores protagonistas del mercado.

Volimenes de negociacién RV y RF
(COP bn)
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Fuente: SuperFinanciera, elaborado por Grupo Bancolombia.
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Es el nimero de
compafias con estrategia
en sobreponderar en
nuestro universo de
cobertura de 15 activos.
Una situacién que
demuestra el significativo
potencial de valor que
reside en el mercado
accionario colombiano
mas alla de las
consideraciones que
merecen tanto la
coyuntura como otros
aspectos estructurales.

=E=

[

Es el retorno total que
ofrece el valor justo del
Colcap en contraste con
los precios actuales de
mercado. De lo anterior
vale la pena considerar
que 48,7% representaria
potencial de valorizacién
del patrimonio y 9,4% se

explicaria por la
rentabilidad del
dividendo.

8%

2,

M

Es el numero de emisores
deslistados en la BVC
desde 2001 y que aun no
han sido reemplazados.
Para 2024 se esperarian
mayores salidas en la
medida que se
materialicen las OPA
vigentes.
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Acciones seguirian
afectadas por factores
estructurales

Pérdida constante de emisores, ausencia de nuevas colocaciones y bajos niveles de
flotante son asuntos criticos. En Colombia, se han deslistado 97 emisores desde 2001
que no se han logrado reemplazar y, de hecho, para 2024 se esperarian mayores
salidas en la medida que se materialicen las OPA vigentes.

Coyuntura seria
gradualmente mas
favorable

Sin embargo, se avizoran tiempos mas alentadores. Cambio gradual en postura de
politica monetaria, expectativa de moderacién de la agenda de reformas, validacion
institucional y rol del control politico jugarian a favor de un mayor apetito por riesgo. En
cualquier caso, 2024 seguiria siendo desafiante.

Esperamos un valor
justo para el Colcap de
1.637 puntos

En esta Guia Bancolombia 2024 realizamos cobertura de 15 compafiias: 10 con vision
de sobreponderar, 3 en subponderar, y 2 en neutral especulativo. Asi mismo,

tenemos una expectativa de retorno total esperado de 58%, del cual 9.4% se explica via
dividendo.

Ineficiencia del mercado
continuaria pesando en
valorizaciones

Los precios aqui referidos podrian no materializarse en el corto plazo dado que el
mercado accionario local continuaria afectado por factores estructuralesy
coyunturales.

Colombia,
¢mercado frontera?

MSCI hace una evaluacion para clasificar un mercado en funcién de su desarrollo con
base en diversos criterios. De ser reclasificados a categoria de mercado frontera, el
mercado local podria experimentar salidas de capitales ya que muchos inversionistas
estarian impedidos para invertir en activos con este nivel de riesgo.

ASG como criterio
de valor

El MSCI Colcap aument6 su calificacién de 6,0 a 6,4 desde nuestra Ultima entrega en
noviembre de 2022. En la revisién, tres emisores mejoraron su calificacién, dos
presentaron disminuciones y se retir¢ la calificacion para Grupo Argos y Cementos
Argos. Los tres emisores que recibieron una mejora fueron Ecopetrol, Banco de Bogota
y Canacol.

Grupo
Bancolombia
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Acciones Colombia: mas alla de los riesgos, un
mercado sobredescontado

Acciones sequirian afectadas por factores estructurales, pero coyuntura seria

gradualmente mas favorable en 2024

Esperamos un valor justo para el Colcap de 1.637 puntos
que deja a nuestra cobertura con 10 compaiiias en
sobreponderar, 2 en neutral especulativo y 3 en
subponderar para una expectativa de retorno total esperado
de 58%.

Los precios aqui referidos podrian no materializarse en el
corto plazo dado que el mercado accionario local
continuaria afectado por factores estructurales y
coyunturales.

2024 ofrece un escenario no muy diferente al de 2023.
Durante el afo prevaleceria un contexto financiero
ajustado en Colombia, ya que la tasa de referencia bajaria
lentamente y se mantendria elevada en el corto plazo.
Ademas, por la menor solidez de las finanzas publicas, ante
la mayor relaciéon deuda/PIB vs. promedio prepandémico, lo
que implica un panorama de mediano plazo mas riesgoso
para Colombia.

Incertidumbre y gran expectativa por reformas. Los riesgos
coyunturales no solo persistirian en 2024, sino que podrian
intensificarse ante una reforma pensional que podria
eventualmente afectar los volimenes de negociacién (RV y
RF) proveniente de las AFP, uno de los mayores
protagonistas del mercado.

Sin embargo, se avizoran tiempos mds alentadores. Un
cambio gradual de la postura de politica
monetaria, expectativa de moderacion en alcance de la
agenda de reformas, validacién institucional y rol de
control politico jugarian a favor de un mayor apetito por
riesgo. En cualquier caso, 2024 seguiria siendo desafiante.

Una coyuntura desafiante para la renta variable. 2023 fue un
afno complejo para la renta variable, en general, y para
Colombia, en particular, como resultado de una fase de
estabilizacién macroeconémica mas lenta que la observada
en el mundo con tasas de interés elevadas. A esto se ha
sumado una coyuntura de persistencia inflacionaria, que ha
constituido un escenario adverso para el consumo, la
inversion y la toma de riesgos.

Ademas, ha sido un afio complejo y con alta volatilidad en la
renta variable internacional. Con la caida del sector
financiero regional en EE.UU. (informe internacional sector
financiero) y el colapso de las inmobiliarias chinas (informe
inmobiliario internacional).
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COLCAP vs. bolsas LATAM
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Resumen de nuestra vision

Presion sobre el mercado de capitales se mantendria

Por su parte, Colombia (-14,1% afio corrido) ha mostrado
un desempeiio mas débil que el de sus pares regionales y
globales, de tal forma que su comportamiento se asemeja
mas al de un mercado frontera (1,71% afo corrido) que al
de un emergente (10,6% afio corrido). Al respecto vale la
pena resaltar la gran expectativa alrededor de Ia
posibilidad de que Colombia sea reclasificada como
mercado frontera, algo que explicaremos en detalle en la
siguiente seccion.

Asi mismo, se mantendria la presién en el mercado de
capitales. El afno 2023 ha estado marcado por los bajos
volimenes de negociacién en renta variable, con una
caida de 57% anual en compra-ventas. Al finalizar
septiembre, el volumen de negociacién registré niveles
histéricamente bajos en una clara muestra de pérdida de
atributos esenciales para el buen funcionamiento del
mercado: liquidez, profundidad, bajos spreads entre bid y
offer, entre otros.

Pérdida constante de emisores, ausencia de nuevas
colocaciones y bajos niveles de flotante son asuntos
criticos. En Colombia, se han perdido 97 emisores desde
2001 que no se han logrado reemplazar y, de hecho, para
2024 se esperarian mayores salidas en la medida que se
materialicen las OPA vigentes.

Segun MSCI, Colombia es el mercado accionario con menor
nimero de empresas listadas en la regién, con 64, en
contraste con 185 en Chile, 175 en Perll y 133 en México.
Tras el anuncio del desliste de CLH, se ve con
preocupacion que en los ultimos diez anos han salido del
mercado de renta variable un total de 27 emisores por
fusién, liquidacién o cancelacion voluntaria. Con Cemex
Latam Holdings se habran ido nueve emisores desde el
inicio de la pandemia en 2020: Gas Natural, Tecnoglass,
Carton de Colombia, Avianca Holdings, Coomeva EPS,
Familia, Fondo Ganadero del Tolima y Grupo Orbis.

Integracidon de las Bolsas de Perd (BVL), Chile (BCS) y
Colombia (BVC). Es uno de los temas de caracter regional
mas importantes en la actualidad, debido a que su
objetivo promete entregar al mercado y los inversionistas
una mayor diversificacién y atractivo hacia la region como
un todo. Dicha integracion traeria de igual manera
beneficios para intermediarios, inversionistas, emisores y
reguladores. Se buscara unir los mercados para competir
con los mas grandes referentes de LatAm: Brasil
(USD386.365 mn) y México (USD182.747 mn), pues los
tres paises integrados cuentan con un mercado similar en
tamano.

Resumen de precios objetivo y estrategia

Estrategia Potencial valoriza

Sector

Sector Energia

Grupo Energia Bogota Sobreponderar Sobreponderar
Sobreponderar

Sobreponderar

ISA Sobreponderar
Promigas

Sobreponderar

Sector Financiero

" Mercado o Retorno dividendo

$1.735
$15.380
$ 4.100

Retorno total

$ 3.245
$26.010
$ 8.010

87,0%
69,1%
95,4%

12,6%
8,1%
10,0%

99,6%
77,2%
105,4%

Banco de Bogota Sobreponderar Sobreponderar $ 24.600 $ 48.300 96,3% 4,3% 100,6%
Davivienda Subponderar  Sobreponderar $ 15.880 $ 29.700 87,0% 0,0% 87,0%
Grupo Aval Sobreponderar Sobreponderar $ 450 $ 680 51,1% 12,0% 63,1%
Bladex USD Sobreponderar Sobreponderar USD 23,5 UsD 32,3 37,4% 4,3% 41,7%
Sector Hidrocarburos
Canacol Sobreponderar  Neutral Espec  $ 20.180 $ 32.960 63,3% 15,9% 79,2%
Ecopetrol Neutral Subponderar  $2.350 $2.800 19,1% 14,0% 33,1%
Terpel Sobreponderar Sobreponderar $ 6.615 $13.522 104,4% 16,8% 121,2%
Sector Construccién
Cementos Argos Sobreponderar Sobreponderar $ 4.945 $9.900 100,2% 5,1% 105,3%
Const. El Céndor Subponderar Neutral Espec $ 590 $1.520 157,6% 0,0% 157,6%
Corficolombiana Sobreponderar Sobreponderar $ 12.800 $ 24.500 91,4% 7,1% 98,5%
D
Enka Subponderar Subponderar $18,2 $24,1 32,4% 0,0% 32,4%
PEI Sobreponderar  Subponderar  $ 56.540 $ 84.457 49,4% 2,4% 51,8%
COLCAP $1.104 $1.637 48,2% 9,8% 58,0%
Gru po * Gufa Bancolombia 2023.
o
Bancolombia

Fuente: calculos Grupo Bancolombia

69



Colombia, jmercado frontera?

De ser reclasificados, el mercado local podria experimentar salidas de capitales ya que
muchos inversionistas estarian impedidos para invertir en activos frontera.

Desemperio de mercados (enel8 = 100)

Los mercados accionarios estan clasificados 160
@ como desarrollados (EE.UU., Japdn), emergentes
(México, Rusia) y frontera (Pakistan, Croacia). 140
120
Los frontera son aquellos que, por su pequefo
@ tamafo, riesgo o iliquidez, no clasifican como 100
emergentes.
80
60

un alto rendimiento y bajas correlaciones con

g Son atractivos para inversionistas que buscan
otros mercados en el largo plazo.
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MSCI Desarrollado

MSCI Emergente

MSCI Frontera

MSCI hace una evaluacién de tres criterios para clasificar un pais como desarrollado, emergente o frontera: desarrollo
econdémico, accesibilidad al mercado, y tamafio y requisitos de liquidez. Colombia, como pais emergente, cumple con los de
desarrollo econémico y de accesibilidad al mercado.

O] @. @ 29

Desarrollo Criterios de accesibilidad Tamanoy requisitos
econémico al mercado de liquidez

Ahora bien, para estar en el indice de mercados emergentes el nimero minimo de acciones que debe cumplir con ciertos
criterios de tamafo y liquidez es tres. Mientras que en 2018 teniamos ocho acciones en el indice, actualmente Colombia

solo tiene tres acciones de dos compaifiias: Bancolombia preferencial, Bancolombia ordinaria e ISA (la accion de Ecopetrol
fue excluida en noviembre de 2022).

ZBancolombia  =ZBancolombia  (A.G—

PREFERENCIAL

La accién de ISA se encuentra en riesgo de no cumplir parte del requisito de liquidez, medido
mediante el ATVR (annualized traded value ratio): su ATVR en los Ultimos tres meses (junio-agosto)
fue 14,6%, por debajo del umbral de 15%. El 14 de noviembre saldria el anuncio de permanencia o
exclusion de ISA del MSCI Global Index.

Tamaino y requisitos  Ante la pérdida de liquidez del mercado, y la disminucién de emisores, no se descarta que se eleve
de liquidez una consulta sobre la clasificacion de Colombia como mercado frontera. Esto no implicaria una
salida inmediata del indice, sino que se deberia esperar hasta el siguiente afo para conocer la
decisién final, que estaria sujeta a la evolucion del mercado hasta marzo de 2024.
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Ajustes en tasa de descuento
Metodologia de estimacion del WACC

En lo corrido de 2023, debido a las presiones inflacionarias, los bancos centrales a nivel mundial aumentaron sus tasas de
politica monetaria a niveles histéricos, disminuyendo la liquidez de los mercados y creando un escenario de
desaceleracion econdmica global que, al mismo tiempo, ha incrementado la percepcién de riesgo pais.

Es por esto que en Bancolombia realizamos unos ajustes a nuestra tasa de descuento, los cuales reflejan el aumento de
las tasas de interés, el costo de oportunidad de las compaiiias y los efectos de la devaluacién, pero ajustando a 2029, de
forma lineal, dichos factores a tasas estructurales de largo plazo.

Con base en lo anterior, realizamos los siguientes ajustes a nuestro costo del patrimonio:

Ajustes costo del patrimonio (Ke) Proyecciones costo del patrimonio (Ke)

17% \
2024 2029 2024 2029
15%
Tasa libre de riesgo 4.1% 2.3% 4.4% 2.3%

i i 13%
Prima del riesgo 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% ’
(acciones) 5C7
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 °
Devaluacién 1.6% 1.6% 1.9% 1.6% 9%
Prima de riesgo pais 4.4% 2.5% 3.4% 2.5% 202320242025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Ke 17.0%  13.3%  16.7%  13.3% AT Nueva

Fuente: calculos Grupo Bancolombia. Fuente: calculos Grupo Bancolombia.
Es importante recordar que nuestras tasas de corto plazo se Prima al costo de la deuda de compaiifas no financieras

calculan de acuerdo con la siguiente metodologia:

Si el indicador de cobertura de --
* Tasa libre de riesgo: promedio de la linea de tendencia de intereses es:

los bonos del Tesoro a 10 anos en el mercado Mavyor que < hasta Calificacién | Spread

estadounidense desde 1988. 100000 0.499999 D2/D 17 44%
* Prima de riesgo: promedio aritmético desde 1988 de la 0.5 0.799999 ca/C 13.09%
diferencia entre el retorno de las acciones, mediante un 0.8 1.249999 Ca2/cC 9.97%
promedio de los indices S&P500, Wilshire 5.000 y Russel 1.25 1.499999 CaalcCC 0.46%
2.000 y los bonos del Tesoro en EE.UU.
1.5 1.999999 B3/B- 5.94%
+ Riesgo pais: promedio aritmético de las lineas de tendencia 2 2.499999 B2/B 4.86%
a 5,10y 20 anos de los credit default swaps para Colombia. 25 5.999999 B1/B+ 4.05%
* Devaluacién: la de corto plazo, obtenida a partir del 3 3.499999 Ba2/BB 2.77%
promedio de la linea de tendencia del ultimo afo, y a largo 3.5 3.9999999 Bal/BB+ 2.31%
Iplazo, clalculada mgdllantselsd;z/erenaal dEElr&fLIJac;o;;s ge 4 4.499999 Baa2/BBB 1.71%
argo plazo, para Colombia 3, ara EE.UU. 2,1%, de
go p P ! ° ¥ para t! ° 45 5.999999 A3/A- 1.33%
acuerdo con las proyecciones de Bancolombia y del FMI.
6 7.499999 A2/A 1.18%
gdlc(gonjlmlente, y con el objfgtlvo .de ajlijsta.rd.el costol.de IIa 7.5 0.499999 AL/A+ 1.07%
euda de las companias no financieras, decidimos aplicar la
‘ P > ap 9.5 12.499999  Aa2/AA  0.85%
metodologia que propone Aswath Damodaran relacionado con
. . . . . 0,
una prima por liquidez, cuyo indicador de cobertura de la 12.5 ooy Aaa/AAA 0.69%
deuda (EBITDA/intereses) sera el determinante para calcular
dicha prima. Fuente: Aswath Damodaran.
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Bancode Bogota

Luego de la escision total de BHI, Banco de Bogota centra su foco en el negocio en Colombia
y en Panama a través de Multibank.
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Banco de Bogota, foco estratégico en Colombia

Sobreponderar, PO COP48.300

Actualizamos nuestra cobertura de Banco de Bogotd con PO
para 2024 de COP48.300/accién, que disminuye 13%, desde
COP55.500 /accién (PO para 2023), debido el efecto de la venta
total de BHI.

Nuestra estrategia se mantiene en sobreponderar, debido a su
material potencial de valorizacién. Estimamos retorno total de
100,6%, que incluye un retorno por dividendos de 4,3%.

A pesar de lo anterior, consideramos que sera dificil que dicho
precio se materialice en un contexto mas riesgoso. Para 2024,
anticipamos un entorno de baja demanda, riesgo de un mayor
deterioro de la carteray una menor rentabilidad prevista.

Principales cambios en la valoracién

Adicional a los leves cambios en la tasa de descuento de corto
plazo, tenemos el ajuste en el beta por la calificacion de ASG
(5,94%) vy la actualizacién de las variables macroecondmicas,
que contintan previendo un panorama econdomico retador
para 2024.

PO de 2024 incorpora el efecto de la venta total de BHI. Al
finalizar 2022, la asamblea de accionistas y la junta directiva
de Banco de Bogota autorizaron la participaciéon en la OPA
presentada por Esadinco, por minimo el 5% y maximo el 25%
de las acciones de BHI. Después de dicha operacién se adjudicé
la venta del 20,89%, de manera que BdeB quedd con un
remanente de 4,11% de las acciones, porcentaje que luego fue
adquirido por Endor, sociedad también controlada por el
accionista mayoritario del grupo.

Entre las principales consideraciones que motivaron al banco a
participar en dichas OPA, se centraron en el foco estratégico de
la compaiiia, pues i) BHI dejé de ser una inversién estratégica
en la medida que BdeB se centrd en fortalecer su operacién en
el mercado colombiano para incrementar su participacién y, asi
mismo, la rentabilidad, ii) ademas, el mayor riesgo que
implicaba tener presencia en una regién como Centroamérica
y iii) el 4,11% de participacién representaba una participacion
marginal para BdeB.

Operacién de BHI fue realizada a precio justo. De igual manera,
es importante tener en cuenta que desde que BHI fue listada,
su precio no despegd y en el momento de la OPA el precio de
compra ofrecido de COP293 superaba en casi 50% el precio de
mercado reportado antes del anuncio, por lo cual
consideramos que las operaciones se hicieron a un precio justo
y, después de las mismas, no se evidenciaron efectos
negativos en la operacion de BdeB.
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Analista
Andrea Patricia Atuesta Meza

Sector financiero
aatuesta@bancolombia.com.co

Resumen valoracién

COP mn 2024E
Patrimonio negocio bancario 10.612.275
VP ingreso residual 621.401
VP valor terminal 1.852.478
Corficol 2.879.424
Otros 22.881
Valor Banco de Bogota 15.988.459
Acciones en circulacion (mn) 331
Precio objetivo 48.300
Precio cierre (9/11/2023) 24.600
Potencial de valorizacion 96,3%
Retorno del dividendo 4,3%
Retorno total 100,6%

Fuente: Banco de Bogota, célculos Grupo Bancolombia.

Activos del emisor vs Colcap (enel8 = 100)

140
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nov-19 nov-21 nov-23

Bogota Colcap

Fuente: Reuters, calculos Grupo Bancolombia.
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Banco de Bogota: balance de riesgos

Crecimiento de cartera apalancado en desinversion de BHI

Tesis de inversidn

Pagos por OPA han favorecido solvencia y apalancado
crecimiento de participacién de mercado. Los pagos por
COP2,6 bn (OPA por el 20,9%) y COP519,9 mil mn (OPA por
el 4,1%), hechos por Esadinco y Endor, respectivamente, le
dieron una mayor liquidez a la compaiiia y ha apalancado el
crecimiento de la cartera (12,9% a/a), el cual se mantiene
superior frente a la industria (+7,4% a/a), esto al mismo
tiempo ha hecho que el banco haya ganado 60 pb de
participacion de mercado frente a 2022. De igual manera,
impacté favorablemente los indicadores de solvencia de
BdeB, los cuales han mejorado en 2023, y sus indicadores
de liquidez, que se mantienen superior al minimo
regulatorio. Esto le permitira continuar apalancando el
crecimiento en los siguientes afos, en un contexto de bajo
crecimiento econdémico, inflacién elevada y altas tasas de
interés, que podria empezar a cambiar gradualmente.

Aunque la cartera total crecerd moderadamente, el avance
nominal de 2% serd superior al crecimiento de la economia,
que serd muy bajo para 2024. Para este mismo periodo, el
banco espera una leve mejoria y que el ciclo de deterioro
de la cartera se frene, asi como la inflacién. En este orden
de ideas, el NIM se acercaria a 5,4% en la medida que las
tasas de interés bajen. En cuanto a la rentabilidad,
mejoraria frente al cierre de 2023 (+400 pb), ubicandose en
10,2%, y mantendria inferior al histérico prepandemia.

Riesgos

Gradualidad en expectativa de reduccién de tasas plantea
un escenario retador para el NIM.

Entorno de bajo crecimiento afectaria el avance y la calidad
de la cartera y, con ello, la perspectiva de utilidades. Un
mayor deterioro de la cartera, impactada por una baja
actividad econdmica y altas de interés, seguiria impactando
la demanda de crédito en todos los segmentos, ademas de
los margenes y rentabilidad de los bancos.

Impactos ASG

De acuerdo con el MSCI, a septiembre de 2023 Banco de
Bogota mantiene una calificaciéon ASG BBB, la cual mejord
en octubre de 2022 desde BB a BBB, debido a la mejora en
el pilar social, donde se destaca su desarrollo de capital
humano. Su calificacién ajustada es inferior a la del indice
Colcap, por lo que incorporamos un impacto en su precio
objetivo a través de una prima en el beta de 5,94% (-136
pb), que implica un descuento de 4,7% en el PO.

Grupo .
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Crecimiento de la cartera por segmento
(var. % nominal anual)

Comercial Consumo Vivienda
30%
20%
10%
0%
2022 2023E 2024E 2025E
-10%

Fuente: Banco de Bogot3, calculos Grupo Bancolombia.

NIM (%) vs. ROAE consolidado (%)

NIM ROAE (eje der.)

7,00% 25,0%

0,
6,00% 20,0%
5,00%
4,00% 15,0%
3,00% 10,0%
2,00%
1,00% >.0%
0,00% 0,0%

2021 2022 2023E 2024E 2025E

Fuente: Banco de Bogota, calculos Grupo Bancolombia.

Sensibilidad PO a variaciones en el Ke y
escenario base de cartera

Var. Ke (%)

0,6% 0,3% 0% (0,3%) (0,6%)

% escenario base cartera
Colombia

Fuente: calculos Grupo Bancolombia.
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Estados financieros

Estado de resultados

COP mn 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Ingresos financieros 12.375.221 13.368.227 6.630.256 9.293.001 13.734.560 13.313.492 12.026.452
Gastos financieros 4.879.513  5.111.894 2343137 4.597.771 8.933.274 6.997.633  5.689.968
Ingreso neto por intereses 7.495.708  8.256.333 4.287.119 4.695.230 4.801.287 6.315.859 6.336.485
Provisiones 2.625.595 4.307.876 1.783.062 1.362.386 2.122.100 2.590.378  2.505.237
Utilidad neta 2.766.450 2.197.908 2.413.560 2.807.922  929.059 1.682.156 1.784.669

Balance general

COP mn 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Cartera bruta 116.483.706 135.845.474 82.065.498 100.570.309 98.974.284 100.967.412 103.277.275
Comercial 67.440.646 79.234.339 54.453.253 67.018.194 64.483.023 65.764.941 67.247.013
Consumo 33.440.079 37.149.055 18.547.298 21.747.435 22.566.574 23.020.806 23.547.177
Vivienda 15.199.012 19.095.112 8.750.596 11.539.340 11.656.168 11.908.188 12.203.960
Total activos 175.019.580 208.268.384 232.334.895 137.873.837 136.859.124 140.061.170 143.343.813
Depositos 117.794.986 147.287.463 76.861.520 88.027.472 91.094.783 92.929.235 95.055.206
Total pasivo 153.159.578 185.769.784 206.995.924 122.063.277 121.121.796 123.013.310 125.184.146
Total patrimonio 21.860.002 22.498.601 25.338.970 15.810.560 15.737.328 17.047.860 18.159.667

Muiltiplos y razones financieras

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
NIM (%) 5,73% 4,99% 4,47% 4,38% 4,19% 5,41% 5,38%
ROAE (%) 14,2% 10,4% 10,4% 17,8% 6,0% 10,2% 10,2%
Eficiencia (%) 51,5% 49,8% 40,0% 41,2% 54,2% 43,2% 42,9%
Costo de riesgo (%) 2,3% 3,2% 2,17% 1,4% 2,1% 2,6% 2,4%

Fuente: Banco de Bogotd, calculos Grupo Bancolombia.
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Multiplos de mercado

Banco de Bogota, con descuento frente a sus pares regionales

Al momento de este informe, el valor de mercado de Banco de Bogota da cuenta de cémo las cifras financieras se han
visto impactadas por la coyuntura econdmica actual, en un entorno de altas tasas de interés, inflacién y desaceleracion
del crédito. Lo anterior reflejado en un P/VL como P/U que se ubican en niveles minimos, teniendo en cuenta la fuerte
caida en el precio de cotizacion. El P/VL (0,53x) se ubica en un nivel inferior a la media de los ultimos 5 afios (0,82x)
mientras que el RPG alcanza 24,6x, superior a la medida de los ultimos cinco afios (6,64x), teniendo en cuenta las
menores utilidades reportadas durante 2023. A pesar de que Banco de Bogota cuenta con un ROE de 8,8%, notablemente
inferior frente al promedio de sus comparables (14,9%), el PVL al cual esta negociando de 0,57x ubica al activo por debajo
de la linea de regresion, lo que evidencia un fuerte descuento frente a los activos comparables de la region.
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Bladex’

Su crecimiento supera ampliamente las expectativas de su plan estratégico en un menor
plazo de lo esperado.
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Bladex

Bladex, resultados positivos continuan
reflejando los avances del plan estratégico

Sobreponderar, PO USD32,3

Actualizamos nuestra cobertura de Bladex con un aumento de
7,2% en nuestro PO para 2024, hasta USD32,3/accién, desde
USD30,1 /accién (PO para 2023). Asi, se estima un retorno total
de 41,5%, del cual 4,3% estd explicado por el retorno del
dividendo.

Nuestra estrategia se mantiene en sobreponderar, dado su alto
potencial de valorizacién frente al S&P (17%), el cual se ha
materializado en los Ultimos meses con la subida del precio de
la accién, efecto de los buenos resultados de la compafia
durante 2023, en un contexto econdmico retador e incierto a
nivel regional.

A nuestro juicio Bladex seguird sorteando con éxito la actual
coyuntura de incertidumbre regional basado en cuatro pilares:
i) alto nivel de rentabilidad esperada para los proximos afios, ii)
cartera atomizada en todos los paises de LatAm pero
concentrada en industrias muy estables, como la de servicios
financieros, iii) una politica de dividendos de USD1 por accién,
que se ha mantenido en los Ultimos afios, independiente de los
resultados, y iv) un plan estratégico focalizado en rentabilidad,
crecimiento y expansion en otras lineas de negocio.

Principales supuestos en la valoracion

Nuestra valoraciéon contempla el cumplimiento del plan
estratégico. Los resultados del 3723 contintan reflejando los
avances del plan estratégico, que han superado las
expectativas de la compafiia. Con una utilidad neta que
alcanzdé USD45,8 mn (+70% afa; +23% t/t), cuyo desempefio
fue impulsado por la tendencia positiva de los ingresos por
intereses y la generacién de comisiones por el negocio de
sindicacion y cartas de crédito. Asi, finalizé el 3723 con un ROE
que se mantuvo en niveles doble digito (16%) por quinto
trimestre consecutivo.

Esperamos que la demanda de crédito contintie moderada en
2024 pero creceria a un mayor ritmo frente a 2023. Lo anterior
en linea con un escenario de desaceleracion econémica de la
region, incertidumbre politica, debilidad de las monedas,
inflacion que cede y tasas de interés que se mantendrian
elevadas a pesar de empezar a ajustarse.

Luego de la expansion prevista del NIM para 2023 debido a los
sélidos resultados de este afo, en 2024 esperamos que
contintie aumentando debido a unas tasas de interés de la Fed
que se mantendrian elevadas, de manera que las utilidades de
la compafia seguirian creciendo y el ROE se mantendria en
niveles de doble digito.
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Resumen valoracién

USD 000 2024E|
Patrimonio 1.458.487
VP ingreso residual -198.378
VP valor terminal -88.153
Valor Bladex 1.171.955
Acciones en circulacién (mn) 36.325
Precio objetivo USD 32,3
Precio cierre (9/11/2023) 23,5
Potencial de valorizacion 37,4%
Retorno del dividendo 4,3%
Retorno total 41,7%

Fuente: Bladex, calculos Grupo Bancolombia.

Activos del emisor vs S&P 500 (enel8 = 100)
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Fuente: Reuters, cdlculos Grupo Bancolombia.
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Bladex

Bladex: balance de riesgos

Modelo de negocio distintivo vs. naturaleza de corto plazo en cartera

Tesis de inversion

Continuamos viendo en Bladex un interesante caso de
inversidon en el que se resaltan las particularidades como
banco de segundo piso, con un negocio diferenciado, baja
competencia y diversificacion regional, ademas de
consolidarse como un vehiculo de bajo riesgo a la dinamica
comercial Latinoamericana. En este confluyen un
significativo descuento frente a su valor justo y una opcién
libre para capitalizar el potencial de crecimiento que se
derivaria del proceso de reshoring en LatAm.

Modelo de negocio distintivo. Tiene una cartera de corto
plazo, Unico banco en la regidon con franquicia
especializada en financiamiento comercial, cero exposicién
en retail, algo clave en una regién mas riesgosa como
LatAm. Se caracteriza por mantener una adecuada gestién
de gastos que le permite operar con niveles de eficiencia
inferiores al 30%.

Retorno del dividendo en ddlares de 4%. Teniendo en
cuenta el pago de dividendos histdrico, y que en los
ultimos tres afios se ha mantenido en USD1 por accién, se
traduce actualmente en un retorno de dividendos en USD
superior al 4%. No obstante, no consideramos que sea un
vehiculo de gran crecimiento.

Bladex se negocia a un muitiplo P/BV de 0,67x, muy cercano
al promedio de los dltimos 5 afos de 0,60x, de manera que
no reconoce su valor en libros y tendria mayores
oportunidades de valorizacién en el mercado.

Riesgos

Naturaleza de corto plazo en cartera. El principal riesgo a
tener presente en Bladex es la naturaleza de corto plazo de
la cartera del banco. Es por esta razén que nuestra
valoracién simula una pérdida subita de crecimiento (-4%)
en 2025.

El principal riesgo asociado a esta compaiifa va de la mano
de una desaceleracion econémica mayor a lo esperado en
LatAm. Una desaceleracion mayor de lo esperado en el
comercio exterior (importaciones y exportaciones) y, por
ende, en la demanda de crédito por parte de sus clientes
podria llevar a cambios adversos en nuestra valoracién.
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NIM (%) vs. ROE (% eje der.)
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Fuente: Bladex, calculos Grupo Bancolombia.

Retorno del dividendo histérico (%)
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Fuente: Bladex, calculos Grupo Bancolombia.

Sensibilidad PO a variaciones en el Ke y
escenario base de cartera

Var. Ke (%)
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Estados financieros

Estado de resultados

USD 000 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Ingresos financieros 273.682 180.973 140.883 332.621 670.717 735.730 687.982
Gastos financieros 164.167 88.523 54.101 184.610 415.371 408.833 468.934
Ingreso neto por intereses 109.515 92.450 86.782 148.011 255.347 326.897 219.048
Ingresos por comisiones y otros 15.647 10.418 2.328 19.521 38.527 52.304 34.165
Provisiones (430) 1.464 18.298 19.791 22.597 21.509 22.373
Utilidad neta 85.553 63.297 61.955 92.040 202.094 289.943 160.614

Balance general

USD 000 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Cartera bruta 5.892.997 4.911.397 5.734.605 6.763.000 6.994.971 7.640.116 8.054.442
Total activos 7.249.666 6.288.898 8.038.111 9.283.910 10.294.565 11.261.027 13.034.125
Depositos 2.893.555 3.140.875 3.037.457 3.205.386 4.068.699 4.037.270 4.256.212
Total pasivo 6.233.499 5.250.978 7.046.321 8.214.563 9.088.753 9.802.541 11.452.184
Total patrimonio 991.790 1.069.347 991.790 1.069.347 1.205.813 1.458.487 1.581.940
Pasivos + Patrimonio 7.249.666 6.288.898 8.038.111 9.283.910 10.294.565 11.261.027 13.034.125

Muiltiplos y razones financieras

pioply) 2021
NIM (%) 1,91% 1,84% 1,46% 1,89% 3,25% 3,72% 2,41%
ROAE (%) 8,5% 6,2% 6,1% 8,9% 17,6% 21,1% 10,4%
Eficiencia (%) 32% 38% 38% 33% 23% 18% 28%

Fuente: Bladex, calculos Grupo Bancolombia.
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Bladex

Multiplos de mercado

Bladex sigue con descuento a pesar de sus buenos resultados en 2023

Al comparar los multiplos de Bladex frente a los bancos de la regidn, la accidon de Bladex se mantiene negociando a un PVL
de 0,72x, con un ROE al cierre de 2022 de 13,6%, el cual se mantiene inferior al promedio de los bancos de la regidon
(14,5%) y lo ubica por debajo de la linea de regresion. Esto implica que el activo actualmente se estaria negociando
todavia con un amplio descuento. Es importante mencionar que, luego de la implementacién del plan estratégico, la
compafia ha mejorado notablemente sus indices de rentabilidad, con un ROE en doble digito por cinco trimestres
consecutivos.
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« CANACOL

—— ENERGY LTD.

La historia de valor contada al mercado por mas de dos afios cambia radicalmente;
Canacol cancel6 el contrato de venta de gas con EPM para 2026y, con ello, se
derrumba una tesis de inversién que genera una fuerte caida en nuestro precio
objetivo y vision de la compafiia.
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Canacol

Canacol elimina su principal fuente de valor

Neutral Especulativo, PO COP32.960

Actualizamos nuestra cobertura de Canacol Energy con una
disminucién de 60,6% en nuestro PO para 2024, hasta
COP32.960/acciéon desde COP83.750/accion (PO para 2023).
Asi, se estima un retorno total de 79%, que incluye un retorno
por dividendos de 15%.

A pesar de lo anterior, nuestra estrategia es neutral
especulativo dados los desarrollos recientes en materia de
proyectos y porque desconocemos las implicaciones legales
que pueda tener la decision de cancelacion del contrato con
EPM.

La fuerte reduccién de nuestro precio objetivo se debe a:

i) La cancelacién del contrato con EPM, que disminuye en
31% el EBITDA calculado para 2026-2033,

ii)  unincremento en el costo de descubrimiento y desarrollo
dereservasy

iii) una visidn mas conservadora de los volimenes de venta
en el largo plazo.

Con su decisién, Canacol ha eliminado el proyecto eje de su
crecimiento y principal historia de valor y argumento de cara al
mercado por alrededor de dos afios. Lo anterior se suma a
problemas de produccién y cumplimiento de algunos
contratos de venta de gas firmados previamente, que fueron
dados a conocer por medios de prensa nacionales.

A nuestro juicio estos eventos corporativos pueden constituir
un desgaste comercial y de confianza en la compafia.

Otros cambios en la valoracién

El WACC se mantuvo practicamente inalterado en 11,9%,
cuando en nuestro modelo anterior era del 11,8%. La prima en
el beta ASG fue de 1,25%.

La visién de precios del gas de largo plazo se mantiene
positiva, pero sin cambios relevantes, ya que consideramos
que Colombia estd viviendo presiones significativas en el
mercado por la coyuntura climatica de El Nifio. Asumimos un
capex de largo plazo de USD105 mn anuales para el reemplazo
de las reservas y demas proyectos de la compafia.
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Analista

Ricardo Andrés Sandoval Carrera
Sector petréleo y gas
rsandova@bancolombia.com.co

Resumen valoracién

COP mn 2024E
> FCD USD miles 414.677
Reservas gas natural Bcf 357
Mdltiplo (FCO / venta gas BCF) 2.965
Valor Terminal Reservas 1.058.605
VP Valor Terminal Reservas 389.698
Valor Empresa 804.374
Deuda Neta 540.524
Valor Patrimonio 263.850
Opciones y Acciones en Circulacién 34.994
Precio Objetivo USD 7,54
TRM 4.310
Precio Objetivo COP 32.960
Precio cierre (9/11/2023) 20,180
Dividendos esperados 2024 3.205
Retorno total 79,2%

Fuente: Canacol, calculos Grupo Bancolombia.

Activos del emisor vs. Colcap (ene. 18 = 100)
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Fuente: Reuters, calculos Grupo Bancolombia.
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| Canacol

Canacol: Balance de Riesgos

Riesgos juridicos y reputacionales vs posicionamiento estratégico

Tesis de inversion

Complejo panorama de gas en Colombia favorece la
compaiiia. Segun Ecopetrol y la Unidad de Planeacion
Minero Energética (UPME), los primeros pies cubicos de gas
provenientes del offshore colombiano llegarian para 2028,
de darse un exitoso desarrollo comercial. No obstante, la
demanda de gas en el pais puede comenzar a superar la
oferta a partir de 2026, por lo que existiria un espacio
donde las importaciones de gas serian relevantes y, por
ende, tendriamos un escenario de precios altos.

Estrategia de venta take-or-pay con altos margenes de
rentabilidad facilita la generacién de caja. Estimamos que
Canacol continuara con un margen EBITDA del 72% en el
mediano/largo plazo, mientras que para finales de 2023 y
primer semestre de 2024 los altos precios de gas darian un
impulso extra. Adicionalmente, la estrategia de ventas en
contratos take-or-pay mantendria un peso importante (75%
aprox.), lo que significa ventas constantes. Sin embargo, en
el corto plazo la compania anuncié el vencimiento de
contratos por 30 mpcgd en noviembre de 2023 que no
seran renovados para aumentar su exposicién al mercado
spot y los altos precios.

Riesgos

Incremento en el costo de descubrimiento y desarrollo de
nuevas reservas. El anuncio de cancelar el proyecto a
Medellin estuvo acompafiado de nuevas campanas
exploratorias en cuencas sin una experiencia previa
relevante: Bolivia y VMM. El principal riesgo del contrato
con EPM eran las reservas de gas para responder por el
contrato, dado que su historia de valor estuvo en la
confianza en su portafolio de recursos. Pero los ultimos
dos periodos 2021-2022 los reportes de reservas
expusieron incrementos del costo F&D (ver grafico).

Riesgos juridicos y reputacionales por cancelacién de
contrato con EPM se suman a problemas operacionales de
produccion y pleitos pasados. A pesar de lo comunicado al
mercado, EPM expreso estar evaluando los caminos legales
a seguir. Ademds, en agosto medios de comunicacién
dieron a conocer problemas entre Canacol y algunos
clientes industriales por restricciones en la produccién de
gas. Finalmente, en septiembre de 2020, Promigas
demandé a Canacol por la cancelacién unilateral de un
contrato de transporte. Asi, en los Ultimos tres afos,
Canacol ha enfrentado pleitos con sus proveedores de
servicios, clientes y potenciales clientes.
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Volimenes de venta estimados (MPCD)
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Fuente: Canacol, calculos Grupo Bancolombia.

Supuestos de capex (USD mn)
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Fuente: Canacol, calculos Grupo Bancolombia.

USD Costo de descubrimientoy
desarrollo por mn de pie cubico
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Fuente: Canacol, calculos Grupo Bancolombia.
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Multiplos: caida de accion por cambio en tesis
de inversion se refleja en valor relativo

Multiplos en minimos histéricos

La fuerte caida de la accién ha llevado a los multiplos a transar en minimos historicos al igual que el precio de la accion.
Estimamos la relacion EV/EBITDA se ubicaria en 3,1x en el multiplo foward 2024; asi, en la comparacién global observamos
que sus pares comparables estarian transando de manera similar a pesar de la fuerte caida de la accion.

En cuanto a la comparacién histérica, el multiplo se encuentra en su minimo.

Market cap RPG (x) EV/EBITDA (x)
Compaiifa Pais (USDmn) 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E
Latam
Canacol Colombia 169 1,8x 2,6x 3,5x 3,7x 3,2x 3,1x
Promedio Latam 1,8x 2,6x 3,5x 3,7x 3,2x 3,1x
Global
Surge Energy Canada 619 3,4x 9,4x 4,8%x 6,2x 3,3x 2,9x
Advantage Oil & Gas Canada 1.152 5,4x 16,1x 8,8x 4,8x 4,9x 4,5x
Tamarack Valley Energy Canada 1.571 6,0x 15,4x 6,3x 4,9x 3,5x 2,9x
Kelt Exploration Canada 1.023 6,2x  15,7x 10,3x 5,3x 5,0x 3,7X
Frontera Energy Canada 698 2,9% 5,4x 4,2X 2,6X 2,3X 2,0X
Promedio Global 4,8x 12,4x 6,9x 4,8x 3,8x 3,2x
us
Gran Tierra energy EE.UU. 203 2,6X - 4,3% 1,7x 1,8x 1,8x
Promedio US 2,6x N/A 4,3x 1,7x 1,8x 1,8x
Promedio Total 44x  12,4x 6,4x 4,2x 3,5x 3,0x
EV/EBITDA PDM
20 ¢ A T +2DE
VTN YN oM, PP T T T +1DE
15
Prom. 5 afnos
e - 0 A S
5 -2 DE
O T T T T T 1
nov.-18 nov.-19 nov.-20 nov.-21 nov.-22 nov.-23

Fuente: Reuters; Canacol; Grupo Bancolombia
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Estados financieros

Estado de resultados

USD miles 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Ingresos 310.544 335.711 304.755 307.355 294.947
Utilidad Operacional 105.283 125.424 139.468 148.841 129.805
EBITDA 173.030 193.990 220.987 226.641 213.520
Utilidad neta 15.177 147.270 62.428 45.424 23.429
Margen operacional 34% 37% 46% 48% 44%
Margen EBITDA 56% 58% 73% 74% 72%
Margen Neto 5% 44% 20% 15% 8%
UPA 0,09 4,32 1,83 1,33 0,69
Dvd/accion 0,15 0,77 0,77 0,77 0,77
Acciones (mn) 176.167 34.111 34.111 34.111 34.111

Balance general

USD miles plavil 2022 2023E 2024E 2025E

Caja 138.523 58.518 78.331 72.416 78.845
Activos 843.760 1.014.848 1.098.944 1.116.848 1.126.425
Deuda total 512.572 512.181 618.907 621.746 625.048
Pasivos 658.629 722.908 770.919 769.611 781.971
Patrimonio 185.131 291.940 328.025 347.237 344.454
Pasivos+Patrimonio 843.760 1.014.848 1.098.944 1.116.848 1.126.425

Muiltiplos y razones financieras

2021 2022 2023E 2024E 2025E
Capitalizacion de mercado 475.676 258.669 167.382 166.994 161.377
Deuda Neta 374.049 453.663 540.576 549.330 546.202
EV 849.725 712.332 707.958 716.323 707.579
RPG (X) 1,3x 1,8x 2,7% 3,7x 6,9x
EV/EBITDA (X) 4,9x 3,7x 3,2x 3,2x 3,3x
PIVL (X) 2,6x 0,9x 0,5x 0,5x 0,5x
Net Debt/EBITDA (X) 2,2x 2,3x 2,4x 2,4x 2,6x
G I'U DO Fuente: Canacol, calculos Grupo Bancolombia.
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ARGOS

Una nueva etapa comienza para la compafiia tras un acuerdo de combinacién de
negocios en EE.UU. con Summit Materials, que evidencia que el mercado subvalora lo
que cualquier proyeccion de flujos, por pesimista que sea, demuestra es muy superior.
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Cementos Argos: el mayor accionista de Summit

Materials

Sobreponderar, PO COP9.900

Actualizamos nuestra cobertura de Cemargos con un PO de
COP9.900 por accién para 2024 y estrategia de sobreponderar.
Asi, el activo ofrece un retorno total de 110% en el que 5,1%
estaria explicado por el dividendo. Nuestro PO es 43.5%
superior a nuestro PO de COP6.900 para 2023.

Nuestra valoracién incluye un ejercicio de flujo de caja libre
descontado para la operacién de Colombia + Centroamérica y
Caribe. Ademas, valora la porcién de Summit en manos de
Cemargos a USD32,8 por accién (promedio tltimos 30 dias).

Vale la pena resaltar que este es un valor referido a la nocién
de precio justo y no incorpora ningun tipo de descuento de
mercado, factor por el que su materializacién esta sujeta a las
condiciones en que éste continle operando.

En cualquier caso, debe considerarse que los cambios en el
caso de inversién podrian alentar una mejor valoracion y
aplicar un descuento de mercado seria posiblemente
arbitrario.

Nuestros célculos con cifras ex-ante indican que el valor
patrimonial del nuevo Cemargos ex-Argos North America sin
desapalancar es de aproximadamente COP2.400 por accion.
Este valor no incluye la reduccién de deuda que se espera por
los recursos liquidos que le ingresaran a Cemargos.

Nuestros calculos con cifras ex-post indican que el valor
patrimonial del nuevo Cemargos ex-Argos North America es de
aproximadamente COP4.800 por accién. Este valor incluye la
reduccion de deuda de USD500 mn, que se espera por los
recursos liquidos que le ingresaran a Cemargos.

En ambos casos tenemos que reconocer que son valores
sujetos a posibles ajustes dado el estado de la informacion
disponible.

El valor reconocido por Summit Materials en Argos North
America, extrapolado al valor patrimonial en Cemargos es de
aproximadamente COP7.430 por accién. Este valor incluye los
USD500 mn con que se desapalancard la operacién ex-North
America y acciones de Summit a USD 36 por accién. Lo anterior
evidencia el significativo potencial que, desde tiempo atras, se
advertia poseia la accion y el caso de inversion de Cemargos.
Es tal vez también el caso de muchos activos en el mercado
accionario colombiano y del material descuento que les
imprime en la actualidad, algo desalineado de las valoraciones
por flujos.
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Analistas
Juan Camilo Dauder Sdnchez

Gerente renta variable
jdauder@bancolombia.com.co

Resumen valoracién

COP mn 2024E}
EV - Ex Norteamérica 6.509.401
Deuda neta -769.563
Interés minoritario -424.420
Ajuste leases -1.158.163
Portafolio 9.465.182

Grupo Sura 900.873

Summit 7.514.567

Otros 1.049.742
Valor patrimonio 13.622.437
Acciones en circulacion (mn) 1.380
Precio objetivo 9.900
Precio cierre (9/11/2023) 4.945
Potencial de valorizacién 100,2%
Retorno del dividendo 51%
Retorno total 105,3%

Fuente: Cemargos, calculos Grupo Bancolombia.

Activos del emisor vs. Colcap (ene. 18 = 100)
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Fuente: Reuters, cdlculos por Grupo Bancolombia.
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Cemargos: balance de riesgos

Alto potencial fundamental y coyuntura retadora en la construccion

Tesis de inversion

Potencial fundamental. Un castigo considerable frente a su
precio justo, sobredimensionado para la realidad
econdmica a pesar de ser retadora, mucho mas si se
considera que la combinacién de negocios en EE.UU.
revelé que solo la operacidén de ese pais tiene un valor
mayor que el reconocido por el mercado para toda la
operacién en su conjunto y que la compafia adelanta un
programa de recompras por COP125.000 mn.

Cumplimiento de compromisos estratégicos. Con la
combinacién de negocios en EE.UU., la compafia da
cumplimiento a una de las principales iniciativas
anunciadas en el programa SPRINT, un compromiso
estratégico que busca mecanismos para permitir a los
accionistas obtener la revelacion del valor fundamental
implicito en el activo y que a nuestro modo de ver
materializa un nuevo hito, sumado a la desinversion de las
plantas concreteras en los afios anteriores. Esto deberia
llevar a los inversionistas a reconocer en el precio una
mejor valoracién del activo en el mercado.

Fortalecimiento estratégico para capturar en los proximos
anos las inversiones del desarrollo de la Ley de
Infraestructuras y Empleos con recursos totales por
invertir de USD1 tn. Ahora, Cemargos, mediante Summit
Materials, quedaria posicionado en 30 estados de ese pais,
a la vez que extiende su integracion vertical a otros
productos.

Precios objetivo por accién

(o=INET [ SERNCHGIANENICN (NN 2. 400 COP

Cemargos Ex - North América (Ex-Post)

4.200 COP

Cemargos Ex - North América + Summit (Mkt)

(Ex-ante) : Antes de desapalancar USD 500 mn en la operacion de Colombia y Centroamérica
(Ex-post) : Después de desapalancar USD 500 mn en la operacién de Colombia y Centroamérica

Fuente: Cemargos, célculos Grupo Bancolombia.
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Riesgos

Eventuales incrementos en el costo del combustible. Una
situaciéon que afectd la rentabilidad de la compafia
recientemente y que no es descartable en un escenario
geopolitico internacional convulso.

Capacidad del mercado para absorber incrementos de
precios. La politica de transferencia de costos que la
compahia ha implementado en el periodo inflacionario
postpandémico ha sido posible de materializar en buena
parte por haber operado en un escenario de volimenes
crecientes. Sin embargo, la desaceleracion que evidencia
la construccién en Colombia y Centroamérica haria mas
dificil este proceso.

Persistencia de inflacién y deuda. Dado que gran parte de
la deuda de Cemargos se encuentra atada al IPC, una
eventual permanencia de altos niveles de inflacion podria
presionar las utilidades y la reparticién de dividendos.

Baja liquidez de la accién. Un fendmeno transversal al
mercado colombiano tanto por factores coyunturales
como estructurales y un obstdculo para la materializacién
de un valor cercano al fundamental.

Sensibilidad precio objetivo

Variacién en Margen Bruto
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Fuente: calculos Grupo Bancolombia.
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Multiplos: aun muestras de subvaloracion

Oportunidades persisten, aun con mejor valoracion reciente por el mercado

En nuestra opinién, los términos en que Summit Materials reconocié el valor de la operacién de Estados Unidos a
Cementos Argos es un hito mercado que merece ser tenido en cuenta. No existe un mejor contraste de valor en el
mercado que el que proporciona una operacién como la que recientemente se realizé ya que es una compensacion por
control.

En consideracién de lo anterior, nuestra lectura del caso de inversidon es que el mercado esta dejando una porcion
considerable de valor fuera de la mesa y que una mejor valoracién deberia ser la consecuencia légica hacia futuro.

Lo anterior se demuestra tanto en términos del contraste del precio objetivo frente al mercado como cuando se
consideran otro tipo de métricas como las aqui expuestas. Cemargos se cotiza a 4,6x EV/EBITDA NTM y COP133 mn
EV/ton capacidad, niveles aun inferiores a la media histdrica y en la comparacion frente a sus pares.

Market Cap P/E EV/EBITDA P/BV
(USDmn) 2022 2023 2024E 2022 2023 2024E 2023
Grupo Cementos Chihuahua Mexico 3.205 15,7x 13,3x 12,5x 6,1x 6,3x  58x 1,9x
Union Andina de Cementos Peru 697 5,6X 4,9x 4,9x 4,4x 4,4x  4,2x  0,5x
Vulcan Materials EUA 27.801 39,4x 30,0x 25,9%x 16,8x 14,2x 13,0x 3,7x
Martin Marietta EUA 27.878 24,7x 23,9%x 21,4x 16,5x 13,4x 12,4x 3,5x
Eagle Materials EUA 5.761 14,0x 11,7x 10,8x 9,9x 8,1x 7,7x  4,4x
Summit Materials EUA 3.976 12,6x 22,5x 19,3x 9,3x 8,7x 8,0x 1,8x
Promedio Estados Unidos 19,3x  13,1x 11,1x 10,3x
Lafarge - Holcim Suiza 38.48 8,8x 11,3x 10,7x 4,8x 6,9x 6,5x  1,2x
Heidelberg Alemania 13.929 6,3Xx 6,6x 6,4x 4,7x 4,8x 4,5x  0,8x
Cemex México 10.455 11,2x 12,0x 8,7X 5,2X 50x 4,7x  0,8x
Promedio Global 8,7x 10,0x 8,6x 4,9x 56x 572x 0,9x
Promedio Latam ex-Cemargos/US (50/50) 16,6x 15,6x 14,0x 9,2x 8,2x 7,6x  2,3X
ICemargos 28,1x 23,7x 16,9x 5,8x 5,4x _ 4,6x__ 0,6X

EV/capacidad (mn ton) EV/EBITDA PDM (x)

280 +2 DE
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7
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Fuente: Reuters, calculos Grupo Bancolombia. Fuente: Reuters, calculos Grupo Bancolombia.
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Estados financieros

*Basados en la operacién de Cemargos en EE.UU., Colombia y el Caribe sin reflejar desapalancamiento

Estado de resultados

2021 2022 2023E 2024E 2025E}

Ventas 9.817.689 11.684.055 12.050.479 12.944.894 13.826.046
Utilidad bruta 1.905.582 2.056.859 2.697.441 2.748.278 3.161.809
Utilidad operacional 1.216.890 1.175.622 1.514.968 1.552.938 1.888.974
EBITDA 2.156.154 2.138.086 2.548.733 2.701.016 2.911.042
Gastos (ingresos) financieros, neto 401.486 606.096 907.974 874.005 746.121
Utilidad antes de impuestos 817.634 580.408 655.456 672.397 1.132.979
Utilidad neta 429.839 142.287 460.975 358.637 685.116
Margen bruto 19,4% 17,6% 22,4% 21,2% 22,9%
Margen operacional 12,4% 10,1% 12,6% 12,0% 13,7%
Margen EBITDA 22,0% 18,3% 21,2% 20,9% 21,1%
Margen neto 4,4% 1,2% 3,8% 2,8% 5,0%
Utilidad por accion 312 103 334 260 497
Dividendos por accién ord 208 281 323 252 267
Dividendos por accién pref 208 281 323 252 267
Acciones en circulacién (mn) 1.380 1.380 1.380 1.380 1.380

Balance general

2021 2022 2023E 2024E 2025E

Efectivo y equivalentes 483.229 790.086 2.108.015 1.385.434 1.543.865
Activos corrientes 2.990.314 4.642.833 4.377.480 3.808.690 4.101.792
Activos fijos netos 11.890.008 13.401.459 12.110.887 11.991.928 11.884.916
Total, activos 19.569.802 23.265.932 20.866.883 19.745.337 19.678.129
Total, deuda financiera 6.950.606 8.136.918 8.283.073 7.035.296 6.531.236
Total, pasivos 9.364.997 11.196.778 10.723.117 9.590.373 9.178.376
Patrimonio total 10.204.805 12.069.154 10.143.766 10.154.964 10.472.063
Total pasivos y patrimonio 19.569.802 23.265.932 20.866.883 19.745.337 19.650.439

Muiltiplos y razones financieras

2021E 2022 2023E 2024E 2025E]
RPG ajustado (x) 17,3x 27,3x 12,8x 17,1x 8,5X
EV/EBITDA ajustado (x) 6,8x 5,5x 4,9x 4,4x 3,9%
P/VL (x) 0,9% 0,4x 0,7x 0,7x 0,7x
P/Ventas (x) 0,8x 0,4x 0,5x 0,5x 0,5x
ROE ajustado (%) 4,9% 1,2% 5,2% 3,9% 7,5%
ROA ajustado (%) 2,7% 0,9% 2,6% 2,3% 4,1%
Rentabilidad del dividendo ord 3,4% 8,2% 6,5% 5,1% 5,4%
Rentabilidad del dividendo pref 5,0% 11,2% 9,1% 7.1% 7,5%
Deuda total / Patrimonio 75,1% 73,8% 89,1% 75,6% 67,9%
Deuda neta/EBITDA 2,6x 3,4x 2,3x 2,0x 1,7x

Fuente: Cemargos, cdlculos Grupo Bancolombia.
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El caso de inversién de Corficolombiana es el de una de las compaiiias con mayor relevancia
en el mundo econdémico en Colombia, con Promigas y concesiones viales como iconos de su
portafolio. Es también el de un activo que se cotiza con un significativo descuento. El
mercado estaria incorporando el riesgo juridico legal en la valoracion.
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Corficolombiana: en una nueva etapa del ciclo

de negocio
Sobreponderar, PO COP24.500

Actualizamos nuestra cobertura de Corficolombiana con un PO
de COP24.500 por accién para 2024 y una estrategia de
sobreponderar. Con lo anterior, esperamos un retorno total de
98,5% en el que 7.1% estaria explicado por el dividendo.

El caso de inversién de Corficolombiana es el de una de las
compaiifas con mayor relevancia en el mundo econémico en
Colombia, donde Promigas y el negocio de Concesiones Viales
son los iconos de su portafolio.

Es también el caso de un activo que se cotiza con un
significativo descuento frente a su valor fundamental. Este
descuento estaria relacionado en parte con la evaluacién que
el mercado estaria haciendo de la situacion juridico-legal de la
compania. Sin embargo, debe considerarse que el mercado
estaria evaluando también otros asuntos y que, en general, la
mayoria de los activos en la bolsa local encuentran descuentos
materiales frente a los precios justos estimados.

La evaluacién del riesgo juridico-legal es bastante compleja de
dilucidar desde nuestra perspectiva de andlisis de inversién y
algo que no estamos en plena capacidad de hacer.

En principio, puede concluirse que hoy la corporacién cuenta
con un balance de riesgos legales mas favorable, aunque no se
habrian desvanecido totalmente. A favor esta que el Consejo
de Estado invalidé la accién popular impuesta ante el Tribunal
Administrativo de Cundinamarca y dejé de lado pretensiones
econdmicas por alrededor de COP715.000 mn.

Sensibilidad precio objetivo

Variacién Ke/WACC

-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0%
27.300 24.500 22.100 20.100 18.400

28.400 25.700 23.300 21.300 19.600

29.600 26.900 24.500 22.500 20.800

TP Promigas

30.800 28.100 25.700 23.700 22.000

32.000 29.300 26.900 24.900 23.200

Fuente: Corficolombiana, calculos Grupo Bancolombia.
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Analista
Juan Camilo Dauder Sanchez

Gerente Renta Variable
jdauder@bancolombia.com.co

Resumen valoracién

COP mn 2024¢E
Infraestructura 7.671.816
Energiay gas 6.167.404
Agroindustria 471.423
Hoteleria 855.497
Financiero 76.101
Otras inversiones 155.485
Negocio y deuda neta holding -5.905.340
Valor patrimonio 9.492.386
Acciones en circulacion (mn) 366
Descuento ASG 5,6%
Precio objetivo 24.500
Precio cierre (9/11/2023) 12.800
Potencial de valorizacién 91,4%
Retorno del dividendo 7.1%
Retorno total 98,5%

Fuente: Corficolombiana, calculos Grupo Bancolombia.

Activos del emisor vs Colcap (enel8 = 100)
0
0

A

12
11
100

nov-17 nov-18 nov-19 nov-20 nov-21 nov-22 nov-23
Corficol PFCorficol Colcap

Fuente: Reuters, calculos Grupo Bancolombia.
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Corficolombiana: balance de riesgos

Potencial fundamental vs. riesgo legal latente

Tesis de inversién

Portafolio de activos con ingresos regulados en industrias
clave para el contexto de la transicion energética y del
mejoramiento de la conectividad vial. Estos le aportan al
portafolio una mezcla de estabilidad, crecimiento,
rentabilidad y flujos de caja que ha permitido mantener
resultados resilientes en coyunturas retadoras. Sus
inversiones en Promigas y GEB, ambos negocios de alta
generacion de caja le permiten contar con un flujo de
dividendos estable y predecible, pues sus ingresos son
regulados y tienen bajo riesgo de demanda. Ademads, el
negocio de infraestructura permite optimizar el uso de
excedentes de capital, brindandoles un fin productivo por
la via de una actividad intensiva en uso de capital.

Exposicién a negocios alineados con la estrategia del
gobierno. La corporacién cuenta en su portafolio con una
exposicion a negocios de infraestructura, turismo y agro
industria, sectores que el actual gobierno considera clave
y que, por lo mismo, podria traer desarrollos importantes
hacia futuro.

Lo mas interesante en este frente, mas alld de lo que
representan en el negocio, es que Corficolombiana estaria
en la capacidad de replicar su modelo de negocio y
escalarlo en nuevas oportunidades que puedan surgir en
estos frentes.

Riesgos

Fin del periodo de construccién en proyectos 4C. El estado
de la construccion de proyectos 4G alcanza alrededor del
88,6% al corte del 2T22. Esto significa que el periodo de
construccion estaria cerca de terminarse para varias obras
y, particularmente, para Coviandina y Covioriente, de tal
forma que los resultados podrian reflejar una baja en el
rubro de rendimientos por activo financiero.

Esto tendria un impacto en los resultados de la compafiia
en el corto plazo mientras obtienen nuevas
adjudicaciones. La etapa de construccion es la que genera
mayores ingresos y EBITDA, por lo que esperamos una
disminucién en las utilidades de 2023 y 2024, lo cual
podria traducirse en una caida en los dividendos.

Ausencia de nuevas concesiones. Si bien la compafia es
activa en la blusqueda de nuevos proyectos, desde los
proyectos 4G obtenidos hace unos afios no se adicionan
nuevos activos al portafolio de infraestructura.

Impacto ESG: seglin MSCI, Corficolombiana pasé de tener
una calificacion BBB a BB, inferior al MSCI Colcap por lo
que se le aplico un descuento del 5,6% a su precio
objetivo.

Resumen valoraciéon

16.868 208 2.340 1.289 425
24.500
20.982
2.761
(13.390) (1.441)
Infra Energiay gas Financiero Hoteleria Agro Otras Negocio Deudaneta Dcto.ASG PO
inversiones  holding holding

Fuente: Corficolombiana, calculos Grupo Bancolombia.
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Resumen valoracion

[COPmIN Metodologia Valor Total Part(%) CFCValue COP/Share
Infraestructura 7.671.816 20.982)
Concesiones 4G 6.258.622 17.117]
Coviandina FCD 1.927.525 100% 1.927.525 5.272
Covioriente FCD 2.455.717 100% 2.455.717 6.716
Covipacifico FCD 1.752.369 89,9% 1.575.380 4.309
Covimar FCD 300.000 100% 300.000 820
Otras concesiones 1.413.194 3.865]
Pisa FCD 1.511.025 88,3% 1.333.498 3.647
CCFC FCD 0 88,3% 0 0
Concesionaria Panamericana Valor en libros 72.595 100% 72.595 199
Aerocali Valor en libros 14.205 50% 7.101 19
Energfay gas 6.167.404 16.868]
Promigas FCD (PO) 9.090.133 50,9% 4.625.060 12.650
GCEB FCD (PO) 29.792.919 5,2% 1.542.344 4.218
Agroindustria 471.423 1.289
Pajonales EV/EBITDA 281.635 99,7% 280.847 768
Unipalma EV/EBITDA 220.262 54,5% 120.109 328
Valora EV/EBITDA 70.467 100% 70.467 193
urismo 855.497 2.340
Estelar EV/EBITDA 969.305 85,0% 823.522 2.252
Santamar EV/EBITDA 37.796 84,6% 31.975 87
Financiero 76.101 208|
Fiduciaria Corficol P/VL 46.885 94,5% 44.307 121
Fiduoccidente P/VL 31.568 4,4% 1.402 4
BVC Valor de mercado 544.621 4,0% 22.003 60
Casa de Bolsa P/VL 21.540 39% 8.390 23
Holding y otros -5.749.854 -15.726
Otras inversiones 155.485 425
Negocio holding (incluyendo gastos corporativos) -1.009.578 -2.761
Deuda neta holding -4.895.762 -13.390
alor patrimonio Corficol 9.492.386
ESG discount 5,6%
Acciones en circulacion(mn) 366
Precio objetivo 24.500

Fuente: Corficolombiana, calculos Grupo Bancolombia.
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Multiplos: P/VL en minimos historicos

P/VL en minimos histoéricos, RPG y EV/EBITDA muy por debajo de sus pares

Corficolombiana

Con el precio del cierre de mercado del 9 de Nov la compafia refleja un multiplo P/VL de 0,41x, inferior
considerablemente a la media de los ultimos 5 afos de 0,89x.

En cuanto a P/E U12M este se encuentra en 4,85x, ligeramente por encima de la media de 5 afios, mas por efecto de la
reduccion de las utilidades en los ultimos trimestres que por ascensos de precio, que, por el contrario, han estado

sesgados a la baja.

Como se evidencia en la siguiente tabla los multiplos en los que se cotiza la corporacién en el mercado dan cuenta de una

notable subvaloracion frente a sus pares.

RPG (x) EV/EBITDA (x)
2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E
Promedio Energfa & Gas (10/90) 19,5x 13,9x 14,0x 9,2x 8,8x 19,5x
Distribucién energia - Latam 12,5x 19,5x 15,6x 10,2x 9,5x 12,5x
Distribucién energia - Global 19,8x 16,0x 15,1x 11,4x 10,5x 19,8x
Promedio distribucién energia 16,2x 17,8x 15,3x 10,8x 10,0x 16,2x
Gas (distribucién + transporte) 19,9x 13,4x 13,8x 9,0x 8,7X 19,9x
Promedio Infraestructura 56,1x 35,2x 23,8x 14,1x 23,8x 56,1x
Ferrovial 153,8x 128,6x 71,7x 44,6x 71,7x 153,8x
Sacyr 15,6x 13,1x 13,1x 6,7X 13,1x 15,6x
Salfacorp 8,8x 16,5x 15,7x 4,2x 15,7x 8,8x
Besalco 97,9x 12,9x 11,0x 11,2x 11,0x 97,9x
Vinci 4,6X 4,6x 7,2X 3,8x 7,2X 4,6X
Ponderado E&G e Infraestructura (45/55) 39,7x 25,6x 19,3x 11,9x 17,0x 39,7x
Corficolombiana 3,1x 4,3x 4,9x 2,7x 3,1x 3,1x

1,5 +2 DE 8
""""""""""""""" +2 DE
] ceccccccecceccel ccccccccececceeeeee
W Y, +1DE
6 +1 DE
1,0 AW  kMMY WMwean 0 0 mmmmmmfATT Tt W TN
5
-1 DE Prom. 5 afos 4
_____________________________ Prom. 5 anos
05 20 WY\ W YT T mmmTm TS SSmssm N R g
3
""""""""""""""" DR
2
-2 DE
0,0
nov.-17 nov.-18 nov.-19 nov.-20 nov.-21 nov.-22 nov.-23 nov.-18 nov.-19 nov.-20 nov.-21 nov.-22 nov.-23

Grupo )
Bancolombia

Fuente: Reuters, calculos Grupo Bancolombia.
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Davivienda mantendra unos resultados financieros débiles en 2024, que mejorarian luego del
fuerte retroceso observado en 2023 por el bajo crecimiento de cartera, mayor deterioro,
provisiones y caida en la rentabilidad a nivel de un solo digito.
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Davivienda: a descuento mas alla de las

presiones de la coyuntura

Sobreponderar, PO COP29.700

Actualizamos nuestra cobertura de Davivienda con un PO de
COP29.700/accién para 2024 y estrategia de sobreponderar,
que ofrece un retorno total de 88,4%, del cual 1,4%
corresponde al dividendo. Este implica una disminucién de
14,2% frente a nuestra valoracion de 2023.

Nuestra estrategia cambia a sobreponderar por su alto
potencial de valorizacién luego de un selloff que parece fue
excesivo (-38,5% a/a). Lo anterior, a la luz de que los niveles en
que hoy se cotiza el activo en el mercado son inferiores al
minimo alcanzado en la pandemia y bajo la consideracion de
que mas alla de las presiones que pueda imponer la coyuntura
pareciera que el mercado esta claramente sobredescontando
el valor del activo.

Solvencia y relevancia de mercado. Davivienda continua siendo
el segundo banco mas grande en Colombia, medido por su
cartera, con una participacion de mercado que se mantiene en
16%.

Fuerte crecimiento en cartera de consumo pesaria en
provisiones en el corto plazo. En 2019 (+33,6% a/a) y en 2022
(25,7% ala) fue superior al avance de la industria de 18,3% en
2022, lo cual ha presionado los resultados del banco en la
medida que se han requerido mayores provisiones al ser un
segmento mas riesgoso.

Baja probabilidad de materializacién del PO. Sin embargo,
consideramos que nuestro PO tendria baja probabilidad de
materializarse, pues ademas de factores estructurales del
mercado y, principalmente, la baja liquidez de la accién, se
mantendrian unos resultados débiles en 2024.

Principales cambios en la valoracion

El nuevo PO de Davivienda contempla para 2024 Ia
recuperacion en el crecimiento de la cartera (+3,1% a/a) luego
de la caida prevista para cierre de 2023 (-0,6% a/a).

El ajuste a la baja en las tasas de interés y menor presién por
cumplir el CFEN le permitiran al banco alcanzar un NIM de
6,3% (+17 pb), cercano al nivel histérico de 6,4%.

No obstante, si el alto nivel de cartera vencida se mantiene en
2024, impactara notablemente la rentabilidad en la medida
que continten constituyendo provisiones.

Es asi como el costo de riesgo (CoR) se mantendria elevado en
torno al 4% y el ROAE en 4,7%, recuperandose luego del 2,2%
previsto para 2023.

Grupo .
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Analista
Andrea Patricia Atuesta Meza

Sector financiero
aatuesta@bancolombia.com.co

Resumen valoracién

COP mn 2024E|
Patrimonio consolidado 15.845.804
VP ingreso residual -3.138.834
VP valor terminal 699.203
Valor Davivienda 13.406.172
Acciones en circulacion 452
Precio objetivo COP 29.700
Precio cierre (9/11/2023) 15.880
Potencial de valorizacion 87%
Retorno del dividendo 1,4%
Retorno total 88,4%

Fuente: Davivienda, cdlculos Grupo Bancolombia.

Activos del emisor vs Colcap (ene18 = 100)

160
140
120
100

nov-17 nov-19 nov-21 nov-23
Davivienda Colcap

Fuente: Reuters, calculos Grupo Bancolombia.
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Davivienda: balance de riesgos

Solidez institucional vs. peso de la coyuntura

Tesis de inversidn

Relevancia de mercado. Davivienda continta siendo el
segundo banco mas grande en Colombia, medido por su
cartera, con una participaciéon de mercado que se mantiene
en 16%.

Solvencia. Davivienda tiene niveles adecuados de solvencia
(15,3% solvencia total consolidada) que le permitirian
mantener un crecimiento relevante en una etapa mas
constructiva del ciclo.

Centroamérica amortiguaria bajo crecimiento en Colombia.
Si bien en Colombia la cartera creceria a niveles muy
moderados teniendo en cuenta el panorama econdmico,
baja demanda de crédito y altas tasas de interés, en
Centroamérica esperan un mejor panorama para el sector
financiero. En esta regién podria mantener un rango de
crecimiento de la cartera entre 5%-7%, liderado por
consumo que se comporta favorablemente. Ademas, los
niveles de riesgo de crédito son mejores frente a Colombia,
con una calidad de cartera de 3,5% y CoR alrededor de 2%
que se mantendria estable en lo que resta de 2023.

Riesgos

Deterioro de cartera superior al esperado. No es
despreciable la probabilidad de que la compafia aumente
mas su CoR en la medida que la cartera total continte
desacelerandose, efecto de la baja actividad econdmica y
altas tasas de interés, que al tiempo seguiria impactando
tanto la oferta como la demanda de crédito en todos los
segmentos, principalmente en consumo, asi como los
margenes y rentabilidad del banco.

Baja liquidez de la accién. Es un emisor que cuenta solo con
acciones preferenciales listadas. En los ultimos afios,
entidades como MSCI han manifestado la preferencia por
acciones ordinarias con derecho a voto para la constitucién
de portafolios, lo cual ha limitado el interés de
inversionistas extranjeros por el activo. En linea con la
coyuntura del mercado de capitales en Colombia, los
vollimenes de negociacion seguirian siendo bajos.

Impactos ASG

De acuerdo con el MSCI, Banco Davivienda tiene una
calificaciéon ASG BBB; sin embargo, su calificacion ajustada
es inferior a la del indice Colcap, por lo que, de acuerdo con
lo explicado en la seccion de ASG, incorporamos un
impacto en su PO a través de una prima en el beta de 5%
(+200pb), que implica un descuento de 6% en el PO.

Grupo .
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Crecimiento de la cartera por segmento
(var. % nominal anual)

Comercial Consumo Vivienda
30%
20%
10%
0%
-10%
2021 2022E 2023E 2024E 2025E

Fuente: Davivienda, célculos Grupo Bancolombia.

Utilidad neta (var. % nominal anual)
y ROAE (%)

Utilidad neta ROAE

12,0%

170% 10,0%
120% 8,0%
70% 6,0%
20% 4,0%
-30% 2,0%
-80% 0,0%

2021 2022 2023E  2024E  2025E

Fuente: Davivienda, célculos Grupo Bancolombia.

Sensibilidad PO a variaciones en el Ke y
escenario base de cartera

Var. Ke (%)

0,3% (07 (0,3%) (0,6%)

g 22.700 24.100 25.500 27.000

e}

gm 24600 26.100 27.600 29.200 30.900
P

'85 26.500 28.100 29.700 31.400 33.200
ES

@ 28.400 30.100 31.800 33.600 35.500
%)

w

X 30.300 32.000 33.800 35.800 37.800

Fuente: calculos Grupo Bancolombia.
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Estados financieros

Estado de resultados

COP mn 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Ingresos financieros 10.725.259 11.447.584 10.587.155 15.861.654 22.525.468 20.024.554 19.577.017
Gastos financieros 4.031.457 3.880.614 3.105.618 7.010.170 12.811.906 9.959.493  8.966.974
Ingreso neto por intereses 6.693.802 7.566.971 7.481.537 8.851.484 9.713.562 10.065.061 10.610.043
Provisiones 2.434.414 4.199.642 3.301.033 3.445.542 5.525.219 5.738.994  5.315.405
Utilidad neta 1.483.855  408.032 1.261.164 1.615.945  328.776  722.862 1.204.115

Balance general

COP mn 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Cartera bruta 93.256.035 100.280.057 113.245.998 138.468.797 134.971.735 142.157.450 153.345.247
Comercial 45.341.963 49.727.162 53.601.660 64.382.399 64.577.741 66.740.460 71.339.772
Consumo 28.790.793 31.032.753 34.595.066 44.367.008 42.176.159 43.477.770 46.430.914
Vivienda 23.241.387 25.902.113 30.418.280 36.036.497 37.137.567 38.194.528 40.754.108
Total activos 122.222.023136.413.365 152.680.500 183.324.101 178.561.326 183.783.344 194.465.170
Depositos 76.732.084 88.526.231 100.879.206 121.072.053123.378.098 127.521.792 136.314.311
Total pasivo 109.571.124 123.693.364 138.400.682 167.835.083 163.342.781 167.937.540 177.628.105
Total patrimonio 12.650.899 12.720.001 14.279.818 15.489.018 15.218.545 15.845.804 16.837.065

Indicadores

2019 2020 plopal 2022 2023E 2024E 2025E
NIM (%) 6,35% 6,06% 5,79% 5,83% 6,06% 6,33% 6,45%
ROAE (%) 12,4% 3,2% 9,3% 10,8% 2,2% 4,7% 7,4%
Eficiencia (%) 46,4% 46,8% 49,3% 49,2% 48,9% 47,5% 47,6%
Costo de riesgo (%) 2,5% 3,9% 2,8% 2,4% 3,8% 3,9% 3,4%

Fuente: Davivienda, cdlculos Grupo Bancolombia.

Grupo .
Bancolombia

100



| Davivienda

Multiplos de mercado

Davivienda se negocia a un precio justo, teniendo en cuenta la dinamica de
sus resultados financieros en 2023

Al momento de este informe, el valor de mercado de Davivienda refleja el impacto que han tenido sus utilidades y
rentabilidad en 2023, impactadas por la coyuntura econdmica actual, en un entorno de altas tasas de interés, inflacién y
desaceleracién del crédito. Lo anterior reflejado en un P/VL que se ubica en niveles minimos, teniendo en cuenta la fuerte
caida en el precio de cotizacion. El P/VL (0,49x) alcanza un nivel inferior a la media de los ultimos 5 afios (1,09x) mientras
que el RPG alcanza 24,4x, superior a la medida de los ultimos cinco afos (15x), teniendo en cuenta el fuerte retroceso en
utilidades reportadas durante 2023. Davivienda cuenta con un ROE de 4,6%, notablemente inferior frente al promedio de
sus comparables (15,2%) y con un PVL de 0,47x ubica al activo muy cerca de la linea de regresién, lo cual refleja el efecto
de la debilidad de sus resultados financieros en 2023 que indicarian que el activo estaria negociandose casi al precio justo.
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Ecopetrol apuesta fuerte al recobro mejorado para reemplazar la produccién que no
percibira por el abandono de sus proyectos en yacimientos no convencionales.
Ademas, las condiciones tributarias impactan la valoracion de la compafiia y acotan su
potencial y dividendos en escenarios de precios positivos.
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Ecopetrol: recobro y altos impuestos

Subponderar, PO COP2.800

Actualizamos nuestra valoracion de Ecopetrol manteniendo su
precio objetivo en COP2.800/accién vs. COP2.890 de nuestra
cobertura pasada y nuestra estrategia de LP en subponderar, lo
que resulta en un potencial de valorizacién de 19,1%, que,
sumado a un retorno del dividendo de 14%, ofrece un retorno
total del 33,1% para 2024.

Vemos un potencial de valorizacion reducido frente a otras
opciones de inversién en el MSCI COLCAP. No obstante, en
nuestro escenario base estimamos que la compaiiia continuara
generando suficiente caja para mantener una tasa de
distribuciéon de dividendos del 70%, adelantar un plan de
inversiones en alrededor de los COP25 bn anuales y preservar
una relacién deuda neta/EBITDA alrededor de 1,3x

La estrategia de largo plazo (LP) de subponderar se sustenta en
i) dividendos acotados por reforma tributaria, que reducen
retorno del accionista, ii) cambios constantes en directrices
estratégicas, iii) dependencia del recobro mejorado para suplir
produccion y reservas de petréleo.

Por otro lado, existen factores positivos: i) la mejora en caja
por la disminucion en el déficit del FEPC, ii) un escenario
positivo de precios del Brent y tasa de cambio en el corto
plazo, iii) posible eliminacién de la no deducibilidad de regalias
en temas fiscales.

Principales cambios en la valoracion

Brent: para 2024 esperamos un precio promedio del Brent de
UsD86/barril, que descenderia paulatinamente hasta los
USD72/barril en el largo plazo. Si bien mejoramos el corto
plazo, anteriormente el Brent largo plazo era de USD77/barril.

TRM: para 2024 esperamos una TRM de COP4.250 que
aumentaria en el largo plazo hasta los COP4.580.
Anteriormente, la TRM del afo terminal era COP4.950.

Tasa de impuestos: la tasa de impuestos promedio 5 afos del
modelo disminuyd a 47% desde 54%.

WACC: promedio 5 afios de la tasa de descuento disminuyd a
12,3% desde 13,3%. El beta desapalancado disminuyé a 1,07,
desde 1,25, la prima ASG al beta disminuyd a 4,4%, desde
9,7%, y la prima riesgo pais promedio 5 afios disminuyd a 2,9%,
desde 3,4%.
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Analista

Ricardo Andrés Sandoval Carrera
Sector energia, petrdleo y gas
rsandova@bancolombia.com.co

COP bn 2024kE|

Valor patrimonio energia y vias 28.808
% en ISA por Ecopetrol 51,41%
Negocio no petrolero Ecopetrol 14.810
Negocio petrolero Ecopetrol 100.480
Valor patrimonio total 115.290
Acciones en circulacion 41
Precio Accién 2.800
Precio cierre (9/11/2023) 2.350
Potencial de valorizacion 19,1%
Dividend yield 14,0%
Retorno total 33,1%

Fuente: Ecopetrol, calculos Grupo Bancolombia.

Activos del emisor vs Colcap (enel8 = 100)
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Fuente: Reuters, calculos Grupo Bancolombia.
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Ecopetrol: balance de riesgos

Bajo retorno esperado con potencial acotado.

Tesis de inversidn

Mejora en caja por disminucién del déficit en el Fondo de
Estabilizacién de Precios de Combustible (FEPC). El déficit
acumulado por el FEPC en 2022 fue de COP38 bn, para
2023 estaria alrededor de los COP20 bn y para 2024 en
unos COP13 bn, asumiendo que el precio de los
combustibles sigue en aumento en 2024.

Escenario base de precios del Brent y TRM positivo.
Revisamos nuestras perspectivas de corto plazo al alzay en
el largo plazo mantuvimos un precio del Brent superior a
los USD70/bl. En nuestras cuentas, esto seria suficiente
para que Ecopetrol decrete dividendos de entre COP250 y
COP300 por accion asumiendo un payout del 70%.

Posible cambio en la no deducibilidad del costo de regalias.
Después de ser aprobada la reforma tributaria, en la cual el
costo de las regalias no seria deducible de renta, la medida
tributaria fue demandada ante la Corte Constitucional y
estaria a la espera de una decision.

Riesgos

Dividendos acotados por reforma tributaria reducen retorno
del accionista. En nuestras cuentas, para que Ecopetrol
vuelva a tener las utilidades de 2022, el precio promedio
anual del Brent deberia estar alrededor de los USD150/bl.

Cambios constantes en lineamentos estratégicos. En los
Gltimos dos afios, Ecopetrol adquirié ISA, después de haber
declarado como no estratégico el negocio de transmision
de energia, y cancelé los pilotos en yacimientos no
convencionales (YNC), después de trabajar en ellos durante
dos afios con socios internacionales. La naturaleza publica
de la compaiiia trae cambios al equipo directivo y la junta
directiva en transicién presidencial.

Nuevo plan 2040 expone alta dependencia de desarrollo
costa afuera y el recobro mejorado (RM). Seguin Ecopetrol,
el RM reemplazara la produccién de crudo y gas que se
dejard de percibir por YNC. Entre tanto, los nuevos
desarrollos costa afuera brindarian soporte a la produccién
de gas actualmente en declive. Asi mismo, en 2022 el RM
fue la principal herramienta en aportar reservas. Sin
embargo, esta técnica, que consiste en inyectar agua, gas o
polimeros, puede demandar una cantidad importante de
inversiones y presenta una declinacién significativa en
pocos anos.

Manejo del pago al FEPC. En caso de no pago del FEPC en
un plazo de 12 meses por IFRS, Ecopetrol deberia constituir
provisiones y generar una discusién con su revisor fiscal.
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COP Billones

Produccién Grupo Ecopetrol (kbped)

Resultados financieros

o)) © L)
o 8 © © o
n e — — —

—
0 ~

~
o~ < © [
5 v} n
i (o] w w w
N o~ ™ < 0
o o I I I
o o o o o
N ~ N

Petréleo M Cas

Fuente: Ecopetrol, calculos Grupo Bancolombia.
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Estado de resultados

Ecopetrol

COP mil millones plopal 2022 2023E 2024E 2025E
Ingresos 91.744 159.474 148.246 148.987 147.123
Utilidad Operacional 29.595 60.376 50.417 52.134 48.464
EBITDA 41.967 75.244 66.891 69.194 67.050
Utilidad neta 16.694 33.407 19.280 15.388 15.696
Margen operacional 32% 38% 34% 35% 33%
Margen EBITDA 46% 47% 45% 46% 46%
Margen Neto 18% 21% 13% 10% 11%
Utilidad por accién 406 812 469 374 382
Dividendo por accién 21 284 593 328 262
COP mil millones plopal 2022 2023E 2024E 2025E
Caja 14.550 15.401 14.377 18.315 20.189
Activos 244.250 306.370 296.961 308.982 318.949
Deuda total 95.061 115.135 101.931 109.335 110.947
Pasivos 150.498 187.283 186.699 196.247 110.947
Patrimonio 93.752 119.087 110.261 112.735 119.170
Pasivos+Patrimonio 244.250 306.370 296.961 308.982 230.118
Muiltiplos y razones financieras

COP mil millones 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Capitalizacion de mercado 110.604 100.736 101.558 101.558 101.558
Deuda Neta 80.511 99.734 87.553 91.021 90.758
Interes Minoritario 22.019 28.052 25.896 26.477 27.989
EV 213.134 228.522 215.008 219.056 220.305
RPG (X) 6,6X 3,0x 5,4x 6,7X 6,8x
EV/EBITDA (X) 5,1x 3,0x 3,2x 3,2x 3,4x
P/VL (X) 1,2x 0,8x 0,9x 0,9x 0,9x
Net Debt/EBITDA (X) 1,9% 1,3x 1,3x 1,3x 1,4x

Fuente: Ecopetrol, calculos Grupo Bancolombia.
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Multiplos: Ecopetrol expone un leve descuento
relativo

Relacién precio ganancia (RPG) se ajusta en la comparacion de multiplos
forward

En multiplos, Ecopetrol luce levemente descontada tanto frente a su historia como frente a sus pares comparables. La
relacion precio ganancia (RPG) forward 2024 se ajusta dado el efecto de impuestos.

Dado el incremento de la tasa de impuestos en Colombia al negocio de exploracién y extraccion de petréleo, la utilidad
neta de Ecopetrol disminuye de una manera mas fuerte que otras compaiias en geografias diferentes. Asi, hacia 2024 la
RPG luce mas ajustada que en 2022.

En cuanto al EV/EBITDA, anotamos que existe un descuento pues operacionalmente estimamos que Ecopetrol seguira
dando resultados operacionales positivos. Frente a su historia, el descuento es menor a una desviacién estandar.
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Transmisién

Relacién Precio Ganancia(x) EV/EBITDA(X)
plopy) plopk]s 2024E 2022 2023E plopZils

Promedio total transmisién

16,4x 14,9x 12,5x 9,8Xx 8,4x 7,4X

Concesiones

Promedio total concesiones

33,1x 21,1x 17,0x 12,3x 10,3x 9,5x

Muiltiplo transmisién y concesiones
Transmisiéon %
Concesiones %

Petréleoy gas

18,6x 15,7x 13,1x 10,1x 8,6x 7,7x
87% 87% 87% 87% 87% 87%
13% 13% 13% 13% 13% 13%

Promedio total petréleo

6,8X 7,4x 6,6Xx 3,8x 4,4x 4,0x
EV/EBITDA(X)

Multiplo transmisién y concesiones
Part. (%)

Mdltiplo petrdleo

Part. (%)

2022 2023E  2024E
18,6x 15,7x 13,1x 10,1x 8,6x 7,7%
11% 15% 15% 11% 15% 15%
6,8x 7,4x 6,6x 3,8x 4,4x 4,0x
89% 85% 85% 89% 85% 85%

Multiplo comparable Ecopetrol

8,1x 8,7x 7,6x 4,5x 5,0x 4,6x

Ecopetrol

3,0x 5,4x 6,7x 3,0x 3,2x 3,2x

Relacién precio ganancia PDM EV/EBITDA PDM
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Fuente: Reuters; Ecopetrol; Grupo Bancolombia.
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Construcciones

EL CONDOR S.A.

Una oportunidad de valor por revelarse que depende de la capacidad de gestion financiera y
operativa de la administracion y de la confianza de actores financieros clave. El valor de las
concesiones y los EPC evidencian que el desafio es de liquidez y no de solvencia.
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El Condor: una carrera por liquidez

Neutral especulativo, PO COP1.520

Actualizamos cobertura de El Céndor con un PO de COP1.520
por accién para 2024, 32% inferior al de 2023. Aun asi,
representa un retorno total de 154% frente al Ultimo precio de
mercado.

Moderamos estrategia a neutral especulativo. Esto debido a
que vemos cada vez mas desafiante el reto de financiacion vy,
en consecuencia, un mayor riesgo implicito en el caso de
inversion.

Asi, tiene sentido que sus tenedores actuales con alta tolerancia
al riesgo mantengan posiciones, pero no que se incremente la
exposicion al activo. El caso de inversion es el de una
oportunidad de valor que depende de la capacidad de gestién
financiera y operativa de la administracion, asi como de la
confianza de actores financieros clave.

Destacamos la financiacién adquirida y su renovacién
permanente en los Ultimos trimestres, ademas de la adicién de
un importante grupo financiero local como uno de sus socios,
Grupo Colpatria, en 2022, muestra de un respaldo estratégico.
Entretanto, El Céndor mantiene el avance en los diferentes
frentes de obra.

No desconocemos el significativo nivel de apalancamiento,
tanto a nivel individual como de las concesiones, asi como la
debilidad que ha exhibido el PyG en los Ultimos trimestres.
Esto, en parte, por efectos contables relacionados con la
presion de utilidades que sufren las concesiones, y que
obedece al ciclo normal de su naturaleza project finance.

Destacamos que la direccion cuenta con un plan de
estabilizacién basado en cinco pilares de los que hasta ahora ha
cumplido satisfactoriamente tres: i) lograr un stand still de
intereses y cobro de capital de toda la deuda; ii) inyectar
dinero para pagar proveedores, con crédito de COP62.000 mn,
anunciado en mayo, y iii) cupos de capital de trabajo, la
facilidad de COP100.000 mn que permitia liberar cuentas por
cobrar se dio en octubre, con obtencion de créditos rotativos y
lineas de liquidez Mag. 2 y Ruta al sur.

Estarian pendientes dos pilares que se consolidarian como
catalizadores en caso de lograrse: i) reperfilar deuda con un
afo de periodo de gracia de capital e intereses y abonos del
5% al 10% de capital en el segundo afio y ii) fondear el
remanente con cupos de capital de trabajo. Esto, ademas de
obtener reclamaciones a la ANI por COP600.000 mn.

Finalmente, destacar que el valor que reside en las concesiones
y los EPC evidencia que el desafio es un asunto de liquidez y
mantener un financiamiento continuo, mas no de solvencia.
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Analistas
Juan Camilo Dauder Sdnchez

Gerente renta variable
jdauder@bancolombia.com.co

Resumen valoracién

COP mn plopZiz
EV negocio construccion 943.185
Deuda neta -1.054.055
Patrimonio negocio const. -110.870
Pacifico 3 427.515
Ruta al Mar 467.457
Vinus 75.137
Malla Vial del Meta y otros 13.125
Negocio concesiones 983.233
Valor patrimonio total 872.364
Acciones en circulacion (mn) 574
Precio objetivo 1.520
Precio cierre (9/11/2023) 590
Potencial valorizacién 157,6%
Retorno del dividendo 0%
Retorno total 157,6%

Fuente: Construcciones El Céndor, célculos Grupo Bancolombia.

Activos del emisor vs. Colcap (ene. 18 = 100)
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Fuente: Reuters, calculos Grupo Bancolombia.
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El Condor: balance de riesgos

Un desafio de liqguidez mas no de solvencia respaldado en capacidad de

ejecucion

Tesis de inversion

Capacidad de ejecuciéon. En los Ultimos afos
Construcciones El Cdéndor ha ejecutado exitosamente
alrededor de COP7,7 bn tanto en backlog de EPC y
concesiones; hoy con avances de 100% en Vinus, 93,8% en
Ruta al Mar, 66,4% en Rio Mag. 2 y 98,2% en Pacifico 3, la
compafifa se encuentra cerca de consolidar hitos clave que
podrian convertirse en un catalizador de valor.

Portafolio de concesiones. El Céndor tiene en Pacifico 3,
Ruta al Mar, Vinus y Malla Vial del Meta un importante
respaldo de cara a las necesidades de financiacidon que
podria enfrentar en el desarrollo de sus compromisos de
obra, pues con solo vender una porcidon del referido
portafolio la compafia estaria en capacidad de reducir
significativamente su apalancamiento.

Fortaleza del backlog. Al corte de junio de 2023, la
compafiia cuenta con un backlog de COP2,3 bn. En este se
incluye la participacién de la compaiiia como contratista
EPC en proyectos tales como Tunel del Toyo, Rio
Magdalena 2, San Francisco Mocoa y Santana Mocoa
Neiva.

Potencial vs. precio mercado

Valor por
desbloquear

1.120
. 1.520
Valor reconocido
por el mercado 590
-193
Negocio Concesiones PO

construccion

Fuente Reuters, calculos Grupo Bancolombia.
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Riesgos

Carrera por liquidez, un reto no menor. El Condor enfrenta
un entorno retador que tendra que superar antes de ver
reconocido el precio justo.

Este implica la gestidn exitosa de recursos con el sector
financiero, la ejecucién de desinversiones y la obtencién
oportuna de anticipos y desembolsos de los proyectos en
desarrollo.

Sin embargo, consideramos que la presencia de Colpatria
como accionista cambié la percepcién de riesgo de
mercado frente al caso de inversion.

Sensibilidad precio objetivo

Variacién WACC - Ke (%)
0.5% 0.0% -0.5%

oy 660 740 830 950 1,080
o S 830 910 1.010 1.120 1.260
g g 1.340 1.420 1.520 1.630 1.770
°\% § 1.520 1.600 1.690 1.800 1.940

1.690 1.770 1.860 1.970 2.110

Fuente: calculos Grupo Bancolombia.
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Multiplos: bajos en linea con el riesgo implicito

en

el caso de inversion

P/VL en minimos, EV/EBITDA regresa a minimos de 2021, una oportunidad
para tomadores de riesgo

Dado el reto de financiacion de la compafiia y la creciente iliquidez de la accidn, es natural que el precio de mercado
incorpore un descuento considerable.

Lo anterior, puede validarse tanto a nivel de P/VL como de EV/EBITDA, ambos regresando a niveles histéricamente bajos
luego de un ascenso material en 2022, luego de la incorporacion del Grupo Colpatria como accionista.

Estas cifras ratifican la subvaloracién del activo, algo entendible dado el riesgo implicito en el caso de inversién. También
debido a la alta probabilidad de mantener RPG negativos. Dicho esto, debe considerarse que, si se cumple
adecuadamente la ejecucidn de obra, el transito entre 2023 y 2024 puede traer una dilucién del multiplo interesante.

Compafia Pais Market Cap RPG () EV/EBITDA (x)
P (USD mn) 2022 plopk] 2024 2022 2023E 2024E
Acciona Espafa 7.442  21,3x 9,9x 13,5x 8,9x 13,5x 14,7
Ferrovial Espaiia 22.501 153,8x 128,6x 71,7x 44,6x 71,7x 47,1x
Sacyr Espafia 2.068 15,6x 13,1x 13,1x 6,7x 13,1x 12,6x
Elecnor Espaiia 1.452 8,7x 12,5x 116x  55x 11,6x 10,4x
Salfacorp Chile 249 8,8x 16,5x 15,7x 4,2x  15,7x  12,2x
Besalco Chile 263 97,9x 12,9x 11,0x 11,2x 11,0x 10,3x
KKB Eng Malasia 87 3,1x 4,8x 6,2x 7,1x  6,2x  8,3x
Vinci Francia 67.885 4,6x 4,6x 7,2x 3,8x  7,2x  10,5x
Hochtief AG Alemania 723 33,1x 19,4x 15,1x 6,0x 151x 13,9x
Promedio Total
El Céndor -13,2x -3,5x -465,7x  13,2x 17,1x  5,7x
RPG (x) EV/EBITDA PDM (x)
10 opE 30
0,9 +2 DE
+1 DE 2
0,8 o +1 DE
0,7 Prom. 5 afos Prom. 5 afios
15
0,6
10
05 .1pE
0,4 5 -1DE
0 -2 DE o 2D
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Fuente: Reuters, célculos Grupo Bancolombia.
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Fuente: Reuters, calculos Grupo Bancolombia.
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Estados financieros

Estado de resultados

Ventas 566.393 876.741
Utilidad Bruta 40.522 86.497
Utilidad Operativa 30.892 57.509
EBITDA Construccion 53.994 123.585
EBITDA 70.706 128.705
Gastos Financieros Netos -56.690 -108.970
Utilidad antes de Impuestos 7.211 -85.773
Utilidad Neta 8.875 -69.762
Margen Bruto 7,2% 9,9%
Margen Operativo 5,5% 6,6%
Margen EBITDA (Construccién) 9,5% 14,1%
Margen neto 1,6% -8,0%
EBITDA por accion 94,0 215,2
UPA 15,5 -121,5
Dividendo por accién 24,3 0,0

Efectivo y equivalentes
Activos corrientes

Activos fijos netos

Total activos

Total deuda financiera
Total pasivos

Patrimonio total

Total pasivos y patrimonio

RPG (x)

EV/EBITDA (x)

P/VL (x)

P/Ventas (x)

ROE (%)

ROA (%)

Rentabilidad del dividendo (%)
Deuda/Patrimonio (%)

Deuda Neta/ EBITDA (%)
Valor en libros por accién

Grupo .
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2023E
1.028.034
52.801
20.368
61.857
67.548
-159.950
-147.406
-98.139
5,1%
2,0%
6,0%
-9,5%
107,7
-170,9
0,0

Balance general

2021
15.217

972.769
373.474
2.342.136
735.913
1.284.237
1.057.899
2.342.136

Muiltiplos y razones financieras

2022
53.607

1.499.180
422.460
2.454.470
829.343
1.463.645
990.825
2.454.470

2023E
57.237

1.415.350
414.051
2.394.738
875.869
1.501.303
893.435
2.394.738

2021
52,4x
16,8x

0,4x
0,8x

0,8%

0,4%

3,0%

69,6%
10,2x
1.841,9

2022
-13,2x
13,2x
0,9x
1,0x
-7,0%
-2,8%
0,0%
83,7%
6,0x
1.725,1

2023E
-3,5x
17,1x
0,4x
0,3x
-11,0%
-4,1%
0,0%
98,0%
12,1x
1.555,5

Fuente: Construcciones El Céndor, calculos Grupo Bancolombia.

[ .
| Construcciones El Condor

2024E
1.247.220
246.032
205.235
245.739
246.337
-220.905
-1.119
-728
19,7%
16,5%
19,7%
-0,1%
427,8
-1,3

0,0

2024E
89.963

1.592.181

439.048
2.567.108
1.144.018
1.674.401

892.707
2.567.108

2024E
-465,7x
5,7x
0,4x
0,3x
-0,1%
0,0%
0,0%
128,2%
4,3%x
1.554,2

2025E
700.139
129.595
87.620
129.225
129.870
-191.085
-30.327
-19.713
18,5%
12,5%
18,5%
-2,8%
225,0
-34,3
0,0

2025E]
121.703

1.275.775
433.688
2.237.616
944.018
1.364.622
872.995
2.237.617

2025E]
-17,2x
8,9x
0,4x
0,5x
-2,3%
-0,9%
0,0%
108,1%
6,3X
1.519,9
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La planta de EKO®PET es un hito de valor para la compafiia, de cara a una visién donde los
negocios verdes seran el nuevo foco. Con la mayor incidencia de los volimenes de EKO®PET,
Enka reduce su exposicién a variables como los precios del crudo, que impacta materias
primas como caprolactamay el poliéster y, por esta via, también la exposicion cambiaria en
alguna medida.
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ENKA

Enka: en el camino de los productos verdes

Subponderar PO, COP24,1

Actualizamos nuestra valoracion de ENKA con una disminucion
de 4,2% en el PO, hasta COP24,1/accion y una estrategia de
subponderar, debido a una rentabilidad esperada inferior a la
del Colcap. Sin expectativa de dividendo para 2024, Enka
ofrece un potencial de valorizacion del 32,5%.

La planta de EKO®PET es un hito de valor para la compaiiia ya
que, segun nuestros calculos, le permitiria incrementar
volimenes totales de venta en alrededor de 10% en 2024. Lo
anterior, en linea con una expansion esperada de 24% en la
produccion total de EKO®PET y casi triplicar la produccién de
la nueva planta en 2023.

Adicionalmente, vale la pena considerar que con la mayor
incidencia de los volimenes de EKO®PET en el total la
companfia reduce su exposicién a variables como los precios
del crudo , que impacta materias primas como caprolactama y
el poliéster y, por esta via, también la exposicién cambiaria en
alguna medida.

Nueva planta EKO®PET favorecera volimenes de venta con su
puesta en marcha. Durante 2023 la nueva planta EKO®PET se
ha concentrado en homologaciones de las principales
embotelladoras, las cuales han sido exitosas. Con lo anterior,
se espera superar el 50% de uso de capacidad de la nueva
planta en 2024 ademds de diluir los costos fijos de la
operacién en adelante con lo que podrian eventualmente
presentarse mejoras en la rentabilidad.

Principales riesgos

Sensibilidad a la tasa de cambio. Un tema histérico y
estructural en la compafia dada su significativa exposicion a
las exportaciones (46% de las ventas), la cual ha venido en
ascenso desde 2021 y se mantiene por encima de la media
prepandemia. Dicho lo anterior, nuestra perspectiva del USD
para 2024 es de una relativa estabilidad y, por lo tanto, de
posible poca incidencia en los margenes.

Nuestra valoracién

Adicional a los ajustes por tasa de descuento, que no
presentan variaciones significativas vs. la valoracion anterior,
actualizamos proyecciones macro, con un menor nivel de tasa
de cambio y mas estable, cercana a COP4.250 por délar, y un
leve crecimiento de los precios del petréleo.

Incluimos la expansion de la planta PET con un factor de uso
del 20% para 2023, 40% para 2024 y 60% para 2025.

Grupo .
Bancolombia

Javier David Villegas Restrepo
Analista small caps
javilleg@bancolombia.com.co

Juan Camilo Dauder Sanchez

Cerente renta variable
jdauder@bancolombia.com.co

COP mn

Resumen valoracién

2024E]

Valor Presente FCD 233.202
VP Valor Terminal 153.886
Valor Empresa 387.088
Deuda Neta 166.282
Activos no operacionales 63.046
Valor Patrimonio 283.852
Acciones en Circulacion 11.774
Precio Objetivo 24,1
Precio Mercado (9/11/2023) 18,2
Potencial Valorizacién 32,4%
Dividend yield 0%
Retorno Total 32,4%

Fuente: Enka, célculos Grupo Bancolombia.

Activos del emisor vs. Colcap (ene. 18=100)

34

26

18

10

2
nov-17 nov-19 nov-21
Enka Colcap

Fuente: Reuters, calculos Grupo Bancolombia.
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Enka: balance de riesgos

| ENKA

Estabilidad en precios de délar y crudo permitirian mantener margenes

Tesis de inversion

Escenario de precios y tasa de cambio favorables. Vemos
un escenario positivo de cara a los precios de venta de los
productos de Enka, soportado en nuestros prondsticos de
precios del Brent, que para 2024 continuaran en niveles
cercanos a USD84/barril. Asi, los ingresos de la compafiia
mantendrian un buen desempefio. En cuanto al ddlar,
esperamos se ubique alrededor de COP4.250 para 2024,
lo que daria cierta estabilidad a los costos.

Puesta en marcha de nueva planta EKO®PET. Durante
2024, la dindmica de ventas se verd favorecida la
ampliacion paulatina de la capacidad de la planta de
reciclaje PET botella a botella que mas que duplicara la
capacidad actual de la compaiiia. La inversién supera los
COP93 mil mn con una financiacion del 50%, lo que en el
corto plazo continuara presionando la utilidad neta
mientras la planta incrementa su capacidad de uso en
2024.

Estrategia de productos verdes: la estrategia en estos
productos, cuya demanda continla en ascenso dada la
tendencia de consumo responsable, encontraria en la
planta de EKO®PET solo uno de sus capitulos. Es probable
que Enka continle avanzando en nuevas iniciativas en
este frente. De hecho, la nueva planta es la extension de
una iniciativa anterior.

Evolucién ventas por segmento (toneladas)

70.000
60.000
50.000

40.000 29.958 38.213

30.828 28.267

30.000

20.000 100 528
7.240 - Bp— 7.221 7.683 7.683

10.000

11.556 12.542 11.123 13.066 13.013 13.013
0

2020
Hilos industriales

2021 2022
Filamentos

2023E
M Resinas

2024E 2025E
W Negocios verdes

Fuente: Enka, cdlculos Grupo Bancolombia.
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Riesgos

Sensibilidad a la tasa de cambio y precios de materias
primas. Hay un riesgo inherente al negocio y es la
exposicion a variaciones en la tasa de cambio y al precio
del petrdleo, que impactan materias primas como la
caprolactama y el poliéster. Altas volatilidades en estas
dos variables pueden generar impactos en los resultados
financieros de Enka, ya que disminuyen los spreads entre
costo y precio de ventay, por ende, el flujo de caja.

Nuevos jugadores en el mercado. Como lo informamos en
nuestra actualizacion anterior, Esenttia, filial de Ecopetrol,
anuncio el inicio de operacién de una nueva planta de
resinas plasticas recicladas en Tocancipa en junio.
Ademas, la normalizacién de la economia china, tras las
restricciones de la politica covid cero, hace que haya mas
disponibilidad de este tipo de productos en el mercado.
Factores como los anteriores endurecerian el entorno
competitivo de Enka.

Endeudamiento: de cara al avance de la nueva planta, la
companfia mas que duplicdé su endeudamiento bruto y
neto entre 2021 y 2022, por lo que un desapalancamiento
podria ser necesario para operar con rentabilidades mas
holgadas y repartir nuevamente dividendos.

Evolucién EBITDA (COP) y margen EBITDA (%)

90.000 20%
81.000
72.000
63.000
54.000
45.000 10%
36.000
27.000
18.000
9.000
0 0%
2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

15%

5%

EBITDA

Margen EBITDA

Fuente: Enka, cdlculos Grupo Bancolombia.
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ENKA

Enka: en el camino de los productos verdes

La compania regresa a multiplos atractivos frente a sus pares y contra si
misma

La caida en el precio de la compafiia, a raiz de la no ejecucién de la posible OPA, ha llevado a que la compaiiia se
encuentra transando por debajo de su media de los ultimos 5 afios, tanto en el multiplo EV/EBITDA proximos 12 meses
como en el P/VL, dando nuevamente sefal de abaratamiento del activo. Ahora bien, al compararlo contra los pares
regionales y globales, Enka vuelve a niveles por debajo del 30% en promedio, tanto en su multiplo RPG 2023 como en
EV/EBITDA 2023, dando sefales positivas frente a nuestro valor fundamental.

12 5ps 08  42ps
10 0,7
+1 DS +1DS
0,6
6 Prom. 5 afos 0,5 Prom. 5 afos
0,4
-1DS -1DS
2 0,3
0 0,2 -2DS
-2 0,1
nov.-16 nov.-17 nov.-18 nov.-19 nov.-20 nov.-21 nov.-22 nov.-23 nov.-17 nov.-18 nov.-19 nov.-20 nov.-21 nov.-22 nov.-23
Fuente: Reuters, calculos Grupo Bancolombia. Fuente: Reuters, calculos Grupo Bancolombia.
Comparables
Market Cap P/E EV/EBITDA
Compaiiia Pais (USDmn) 2023 2024E  2025E 2023 2024E  2025E
MEXICHEM SAB México 3.551 32,6x 10,3x 9,0x 5,9%x 5,2x 5,0x
CYDSA SAB México 620 4,7x- = 5,2x 5,2x 4,5x
ALPEK SA México 1.543 35,8x 7,6x 5,3x 5,9%x 4,4x 4,4x
BRASKEM SA Brasil 3.203 == = 17,7x  10,7x 6,5x
Promedio Latam 24,4x 8,9x 7,1x 8,7x 6,4x 5,1x
Global
SYNTHOMER Reino Unido 401 = 50,2x 3,8x 7,6x 7,5x 5,6x
EMS- CHEMIE Suiza 15.727 28,9x  32,5x 29,4x 22,3x  24,2x  21,9x
PLASTIVALOIRE Francia 61 © o 9,4x 4,1x 4,9% 4,4x
SINOMA SCIENCE&TECH China 4.027 10,5x  11,1x 8,9x 17,7x  10,8x 9,1x
Promedio Global 19,7x  31,3x 12,9x 12,9x 11,8x 10,3x
USA
KRATON CORP USA 1.498 © o o o - =
LANDEC CORP USA 214 = = 32,1x 60,3x  18,7x  11,5x
Promedio USA 0,0x = 32,1x 60,3x  18,7x  11,5x

ENKA Colombia 70 9,3x 5,3x 4,0x 8,1x 4,5x 3,9x

Gru O Fuente: Reuters, calculos Grupo Bancolombia.

Bancolombia
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Estado de resultados

Estado de Resultados (COP mn) 2021 2022 2023H 2024E 20258

ENKA

Ingresos 402.460 358.558 535.825 585.690 567.778 642.337 673.072

Costo de venta (336.533) (288.250) (423.328) (481.201) (466.173) (500.940) (522.159)
Utilidad bruta 65.927 70.308 112.497 104.489 101.605 141.397 150.913
Utilidad operacional 20.891 22.150 64.185 39.031 28.776 65.086 71.952

EBITDA 37.500 38.150 80.329 56.636 47.178 83.774 91.387

Utilidad antes de impuestos 15.801 14.369 61.934 18.247 22.778 43.028 57.837
Utilidad neta 15.049 15.168 57.407 24.645 22.970 40.266 54.124
Margen bruto 16,4% 19,6% 21,0% 17,8% 17,9% 22,0% 22,4%
Margen operacional 5,2% 6,2% 12,0% 6,7% 5,1% 10,1% 10,7%
Margen EBITDA 9,3% 10,6% 15,0% 9,7% 8,3% 13,0% 13,6%
Margen neto 3,7% 4,2% 10,7% 4,2% 4,0% 6,3% 8,0%
Utilidad operacional/accién 1,77 1,88 5,45 3,32 2,44 5,53 6,11
Ganancia/accién 1,28 1,29 4,88 2,09 1,95 3,42 4,60
EBITDA/accion 3,19 3,24 6,82 4,81 4,01 7,12 7,76
Dividendos - - - - - - -

Dividendo/accién - - - - - - -

Acciones en circulacién (Mn) 11.774 11.774 11.774 11.774 11.774 11.774 11.774

Balance general

Balance Ceneral (cop mn)

Cajay equivalentes
Activo corriente
Activo fijo neto
Total activo

Total deuda

Total pasivo

Total patrimonio

Total pasivo + patrimonio

11.845

160.529

327.821

580.327

59.795

182.366

397.961

580.327

Mudltiplos y razones financieras

72.745

131.421

321.687

611.835

58.243

198.125

413.710

611.835

37.777

215.939

348.019

684.018

62.151

182.015

463.378

645.393

11.122

292.149

406.463

808.086

202.124

327.223

480.863

808.086

11.132

283.034

429.120

819.066

177.039

307.590

511.475

819.065

11.303

310.406

447.196

868.895

177.294

317.154

551.740

868.895

26.732

324.239

466.798

919.496

166.860

313.631

605.865

919.495

RPG

EV/EBITDA

P/VL

ROE ajustado (%)

ROA ajustado (%)

Deuda/Patrimonio

Deuda neta/EBITDA

Grupo .
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7,6x
5,4x
0,8x
11,2%
3,3%
1,6x
3,3x

0,0x
9,0x
0,8x
-2,0%
-0,6%
1,7x
5,8x

5,0x
3,9x
0,7x
14,6%
4,6%
1,4x
2,4x

4,4x
3,8x
0,5x
11,1%
3,3%
1,5x
2,8x

Fuente: Enka, célculos Grupo Bancolombia.

5,4x
3,9x
0,4x
7,8%
2,2%
1,7x
3,1x

3,0x
3,6x
0,4x
12,9%
3,9%
1,5x
2,8x

2,8x
3,8x
0,4x
12,8%
4,1%
1,4x
2,9x
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Operacioén sera impactada por el bajo dinamismo del sector financiero y débiles resultados en
el negocio no financiero.
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: Grupo Aval

Grupo Aval, entorno retador para negocio

financiero y no financiero
Sobreponderar, PO COP680

Actualizamos nuestra cobertura de Grupo Aval hasta
COP680/accién desde COP760/accién (PO para 2023) una
disminucién de 10,5% con la que nuestra estrategia es
sobreponderar. Asi, se estima un retorno total de 63,1%, que
incluye un retorno por dividendos de 12%.

Analista

Andrea Patricia Atuesta Meza
Sector financiero

Nuestra estrategia se basa en el potencial de valorizacién del )
aatuesta@bancolombia.com.co

activo frente al Colcap.

No obstante, las ineficiencias del mercado podrian afectar la

pronta materializacién de este precio. Factores como el menor »
dinamismo esperado en su negocio financiero por la baja

demanda y oferta de crédito, el deterioro de la cartera y la

menor rentabilidad, en un entorno de altas tasas de interés y COP mn 2024E
desaceleracién de la economia, hacen esperar un afio no muy Banco de Bogota 10.998.985
favorable a las utilidades de |a industria y la compafifa. Banco de Occidente 3.537.798

Banco AV Villas 893.899
Principales cambios en la valoracién Banco Popular s
Nuestro PO se basa en un modelo de suma de partes, en el que AFP Porvenir 599.225
valoramos individualmente el negocio financiero (Banco de Corficolombiana 711.174
Bogota, Banco Popular, Banco de Occidente y AV Villas) y el no Otros activos 181.523
financiero (Corficolombiana y Porvenir). Deuda financiera (2.781.542)

VP gastos operacionales (823.369)
Adicionalmente, ajustamos el PO por la calificacién de ASG y la Valor Grupo Aval 15.779.878
actualizacion de las variables macroecondmicas, que contindan Acciones en circulacion (mn) 22.281
previendo un panorama econdmico retador para 2024. Los Precio objetivo 680
modelos, ademds, contemplan un bajo dinamismo de la Precio cierre (9/11/2023) 450
cartera para todos los bancos del grupo, margenes de Potencial de valorizacién 51,1%
intermediacion sin mayores cambios y, aunque la rentabilidad Reiere el efvicence 12%
mejoraria vs. 2023, se mantendria inferior frente al histdrico. Retorno total 63.1%

De igual manera, el nuevo PO de Grupo Aval contempla, para
2024, el efecto de la venta total de BHI por parte de Banco de

rB;gO%t:',Jlgue hizo que el PO del banco retrocediera, como es Activos del emisor vs Colcap (ene18 = 100)

En cuanto al negocio no financiero, para 2023 se espera una 120
moderacion en los resultados de Corficolombiana, debido al

Fuente: Grupo Aval, calculos Grupo Bancolombia.

fin del periodo de construccién en sus principales concesiones. 100 &
No obstante, serd un periodo que, esperamos, se mantenga "\“ :
sélido en caja, en la medida que se empiecen a recaudar los 80 LWJ\ ’ JW\M
ingresos por peajes.
60 {
Por el lado de Promigas, para 2024, esperamos que el margen
operacional retroceda vs. 2023 y alcance 29,3%. Esta visidn 40
tiene en cuenta algunos costos registrados en 2023, de
aspecto estructural, que seguirian afectado el margen 20
operacional de la compafia. No obstante, un ambiente mas nov-17 nov-19 nov-21 nov-23
bajo de tasas y ddlar generarian una recuperacion relevante de G. Aval PFGrupo Aval Colcap

la utilidad neta. Fuente: Reuters, calculos Grupo Bancolombia.
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: Grupo Aval

Grupo Aval, entorno retador para negocio
financiero y no financiero

Vehiculo de inversidn diversificado de gran solidez, en una coyuntura desafiante

Tesis de inversién

Importante relevancia de Grupo Aval en el sector
financiero. El negocio financiero mantiene una sdlida
posicion en el sistema bancario en Colombia, en el que los
bancos del grupo mantienen una participacion de
mercado de 24%. Se destaca la contribucion y fortaleza de
las libranzas, que representa el 58% de la cartera de
consumo del grupo con una cuota de mercado del 45%.
En este orden de ideas, Grupo Aval lidera la participacién
de mercado en el segmento de consumo, con 27,3%, y en
comercial se destaca su cuota del 26,3%.

Grupo Aval se mantiene como uno de los grupos
financieros mas sdlidos. Su fortaleza patrimonial, baja
exposicion de la cartera a sectores vulnerables y su alta

Riesgos
En nuestra opinién:

)] Entorno econdmico: desaceleracion econdmica,
inflacion que cede lentamente y tasas de interés con
lenta convergencia a niveles pre pandemia.

ii) Desaceleracion y retroceso en la cartera mayor al

esperado.

iii)  Incertidumbre sobre el riesgo legal en Colombia y
EE.UU.

Impactos ASG

De acuerdo con el MSCI, Grupo Aval tiene una calificacién
ASG de BB, inferior al A del indice Colcap, por lo que, de

participacién en cartera comercial (como es el caso de
BdeB) le han permitido sortear con éxito momentos
retadores de la economia, como lo fue 2020 y 2023 por la
desaceleracion de la economia.

acuerdo con lo explicado en la seccion de ASG,
incorporamos un impacto en su precio objetivo con un
descuento del 4,16%.

Estrategia de diversificacion de negocios, exposicion en

Fuente: Grupo Aval, cdlculos Grupo Bancolombia.

sectores relevantes para la economia: financiero,
infraestructura y gas.
Aporte por negocio al precio objetivo de Grupo Aval
((el0])]
196 8
o 27 680
40
143 450
364
(75) 37) (25)

Bancode  Occidente AV Villas Popular  AFP Porvenir  Corficol ~ Otros activos ~ Deuda V.P.Gasto  Descuento PO Precio
& G ru po Financiera Operacional ASG mercado
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: Grupo Aval

Multiplos de mercado

Grupo Aval se estaria negociando a un precio justo

Al momento de este informe, el valor de mercado de Grupo Aval da cuenta de como las cifras financieras del grupo han
sido impactadas por un bajo dinamismo en el negocio financiero y no financiero, reflejado en un P/VL como RPG que se
ubica en niveles minimos, teniendo en cuenta la fuerte caida en el precio de cotizacion. El P/VL (0,66x) se ubica en un
nivel inferior a la media de los uUltimos 5 afios (1,05x) mientras que el RPG (PDM) alcanza 15,41x, superior a la medida de
los ultimos cinco afios (11,60x), teniendo en cuenta las menores utilidades reportadas. Grupo Aval cuenta con un ROE de
8,5%, notablemente inferior frente al promedio de sus comparables (14,9%), y con un PVL de 0,72x que ubica al activo
sobre la linea de regresion, lo que indicaria que el activo estaria negociandose a un precio justo, efecto de la
desaceleracién de sus negocios financieros y no financieros.

1,9 33
17 +2 DS 28
+2 DS

1,5 23
13 Prom. 5 afios +1.DS 18 +1 DS
11 13 Prom. 5 anos
0.8 -1DS 8 105
0,7

-2 DS 3
0,5 2 -2.DS

nov.-19 nov.-20 nov.-21 nov.-22 nov.-23
nov.-19 nov.-20 nov.-21 nov.-22 nov.-23

Multiplos comparables

2,0x
Santander Chile ¢ GFUPO.F Banort-0 g, ® Chile
1,5x
Credicorp o @® GCentera Sab
-
)
2 1.0x Banco BradegeQng, Fin Inbursa Banco do Brazil
’ @anco Cred Inver
Grupo Aval . ° Banc&®ombia
Bogota Bladex
U2 Davivienda ® tau
0,0x
-13% -8% -3% 2% 7% 12%
ROE-Ke

Fuente: Reuters, calculos Grupo Bancolombia.
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®_ GrupoEnergiaBogota

Los resultados financieros de las filiales asociadas y controladas han sido neutrales, con sesgo
positivo. Lo anterior, en vista de que la naturaleza regulada de los negocios y la amplia
experiencia en los mismos asi lo han permitido. No obstante, posibles cambios regulatorios

opacan la tesis de inversién de la compafia.
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: Grupo Energia Bogota

GEB: valor opacado por riesgo en regulacion

Sobreponderar, PO COP3.245

Actualizamos nuestra cobertura de GEB con un incremento de
5,7% en nuestro PO, hasta COP3.245/accién, y mantenemos
nuestra estrategia en sobreponderar. Asi, el activo ofrece un
retorno total del 99,6% para 2024, del cual el 12,6% estaria
explicado por el dividendo. Ricardo Andrés Sandoval Carrera
Sector energia, petréleo y gas

rsandova@bancolombia.com.co

Analista

Mantenemos una visién positiva frente a GEB debido a: i) sélida
operacién de ENEL Colombia, en medio de coyuntura dificil
para el sector, ratifica confianza en su generacién de caja, ii)
TGl sequira aportando de manera importante al EBITDA
operacional de la compafifa, con un menor riesgo regulatorio
por la implementacion de cambios durante 2023, iii) Calidda

mantiene fuerte posicidén del negocio regulado y con contratos

take-or-pay con otros clientes. Adicionalmente, en transmisidn COP millones Valor Valor para GEB
de energia esperamos la continuidad en la ejecucion de su Enel Colombia 43.682.103 18.571.446
portafolio de inversiones. TGl 7.602.104 7.602.104
Como principales riesgos destacamos: i) la posible reforma a calidda 4.738.845 2.843.307
los servicios publicos que estarfa preparando el Gobierno I e SHEEELAT SHEEGLLAT
colombiano, ii) un panorama gasifero de mediano-largo plazo Otras compafiias 21.316.021 8.225.377
que parece algo desfavorable para TG, iii) los problemas con Deuda Neta Holding 11.125.038
comunidades que generaron el abandono del proyecto edlico Valor total GEB 29.782.337
de ENEI'_/en La '(Zuajira y la construccién de linea Colectora en e R G 9181
una region dificil socialmente. e e 3,245
Principales cambios en la valoracién Precio cierre 1.735
- . ., . Potencial valorizacion 87%
Los principales ajustes en el modelo de valoracién son: i)
realizamos un modelo de valoracion para ENEL Colombia y su Rentabilidad dividendo 12,6%
operacién integrada, ii) actualizamos los modelos de Retorno total 99,6%
valoracién para TGl y Promigas, iii) utilizamos un multiplo de
valoracién EV/EBITDA de 8,02x para compafias pequeiias de Fuente: GEB, calculos Bancolombia.

transmision correspondiente al multiplo de salida de negocios

de transmision en nuestros modelos de FCD. Activos del emisor vs. Colcap (ene. 18 = 100)

Hacia adelante, sera importante seguir el comportamiento de
la contratacion de TGl y la evolucién de resultados de ENEL
Colombia que cuenta con un histdrico de operacién 14
consolidado todavia algo corto.

o O o o o o ‘

12
Impacto ASG 10
No se generd un impacto de prima por factores ASG, pues el 8
emisor cuenta con una calificacion igual o superior a la del
indice Colcap. 6

4

nov-17 nov-19 nov-21 nov-23
GEB Colcap

Fuente: Reuters, cdlculos Grupo Bancolombia.
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GEB: valor opacado por riesgo en regulacion

Relevancia de mercado vs. riesgo regulatorio y de contratacién

Tesis de inversién

Sélida operacién de ENEL Colombia en medio de coyuntura
dificil ratifica confianza en su generacién de caja. En medio
de una coyuntura desafiante para el sector, por la
exposicion a precios en bolsa y la deuda por opcidon
tarifaria, nuestras estimaciones indican que ENEL tendria
una exposicién a bolsa de un 25%, en linea con el
promedio de la industria nacional. Ademas, solo tendria
una participacion del 7% en el saldo acumulado de opcién
tarifaria cuando la compaiiia atiende mas del 20% de la
demanda nacional de energia.

Asi mismo, la compafiia reportd resultados para el 3723
que consideramos neutrales en medio de la coyuntura de
El Nifio, logrando en lo corrido del afio una caida de tan
solo 1% en su utilidad neta, con un panorama de altas
tasas. Por lo anterior, esperariamos que el flujo de
dividendos hacia GEB en 2024 permanezca sin grandes
cambios pese a la coyuntura sectorial.

TGl aportara un 45% del EBITDA operacional de GEB con un
menor riesgo. Durante 2023, se ejecuté ampliamente la
agenda regulatoria del sector. Entre los principales
cambios observamos: i) la disminuciéon del WACC
regulatorio de 15,02% a 11,88% seria compensada por el

reconocimiento de inversiones vy ii) TGl decidid realizar la
cobertura de su deuda en USD por el cambio de moneda
funcional de USD a COP en la remuneracién de sus activos
y se encuentra a la espera de una resolucion que
reconozca el costo de esta operacion.

Posicion fuerte de Célidda le permitira seguir aportando a
EBITDA operacional. El negocio de distribucion de gas en
Perl, aparte de la estabilidad de su negocio regulado,
realiza contratos take-or-pay con otros clientes, lo que
agrega estabilidad a sus resultados. Ademas, su oferta de
gas esta cubierta hasta 2033.

Riesgos

Gobierno Nacional estaria preparando la reforma a los
servicios publicos para presentar al Congreso. La discusion
sobre la tarifa de energia eléctrica tomo interés nacional
hace parte la agenda politica del Gobierno que buscara
bajar los costos de los usuarios.

TGl puede tener un riesgo de contratacién en el largo
plazo. La produccién de gas nacional esta declinando en
dos campos antes estratégicos y para 2026 se estima que
la demanda superaria la oferta, escenario en el que su
competidor Promigas parece mejor posicionado para
tomar ventaja.

Valoracién por tipo de negocio
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Fuente: Calculos Grupo Bancolombia.
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VIGILADO

: Grupo Energia Bogota

Multiplos: fuerte descuento relativo en el
precio de la accion

GEB con precio bajo en cualquier comparacion

GEB es una de las acciones con mayor potencial en el mercado colombiano, no solo por valoracién intrinseca sino también
relativa. La accién de la compaiiia presenté fuertes caidas desde las elecciones presidenciales de 2022 y el inicio de la
discusién regulatoria del Gobierno Nacional en temas de energia eléctrica.

Asi, el precio de la accién frente a las utilidades que presenta o el EBITDA o su valor en libros es bajo frente a sus pares de

energia eléctrica o de gas.

Igualmente, frente a su historia el descuento ya alcanza las dos DE, tanto en EV/EBITDA como en RPC.

Relacién precio ganancia (x) EV/EBITDA (x) P/VL(X)

Compaiila 2022 2023E 2024E 2022 2022E 2023E 2023UDM
Latam

Transmision 14,2x 12,3x 8,4x 8,3x 7,4x 6,4x 1,7x
Distribucién 12,5x 19,4x 15,5x 7,5x 10,2x 9,5x 1,9x
Generacién 11,4x 13,1x 12,4x 6,8x 7,9x 6,8x 3,5x
Integrada 11,5x 9,8x 8,1X 7,4X 6,3X 6,0x 1,1x
Promedio Latam 12,4x 13,7x 11,1x 7,5x 8,0x 7,2x 2,1x
Global

Transmision 21,9x 16,7x 17,4x 10,7x 9,0x 8,6Xx 1,4x
Distribucion 19,8x 16,1x 15,1x 13,5x 11,4x 10,4x 0,0x
Generacion 16,2x 15,7x 14,6x 12,9x 11,3x 9,9x 1,4x
Integrada 32,4x 14,3x 13,5x 12,1x 10,2x 9,5X 1,6x
Promedio Global 22,6x 15,7x 15,2x 12,3x 10,5x 9,6x 1,1x
|Promedio Total 17,5x 14,7x 13,1x 9,0x 9,2x 8,4x 1,64
I@m——
GEB 8,8x 5,9x 4,3x 13,9x 7,4x 5,9x 0,9x

EV/EBITDA PDM

10
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Fuente: Reuters; GEB; Grupo Bancolombia.
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Una verdadera compariia multilatina con un portafolio diversificado en regiones de
compafiias controladas centrada en el negocio de transmisién de energia, altamente
regulado. Hacia adelante, esperamos que la implementacion de energias limpias
demande nuevas lineas de conexién lo que brindara oportunidades de crecimiento.
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| ISA

ISA grandes oportunidades de crecimiento

Sobreponderar, PO COP26.010

Actualizamos nuestra valoraciéon de ISA con un aumento en
nuestro precio objetivo de 4% hasta los COP26.010/accién y
estrategia de sobreponderar. Asi, el activo ofrece retorno total
de 77,2%, del cual 8,1% se explica por el dividendo.

La tesis de inversion en ISA se soporta principalmente en un
amplio portafolio de inversiones en ejecucién por mas de
COP18 bn, ademas de la indexacién de ingresos a indices de
precios, que ofrece una posicion defensiva frente a escenario
de débil crecimiento, y un riesgo regulatorio acotado por un
bajo peso en la tarifa de energia colombiana y una
diversificacion geografica relevante.

Por otro lado, como principales riesgos resaltamos: es posible
que el equipo directivo de ISA sea renovado, como lo fue el
equipo directivo de Ecopetrol tras la llegada de su nuevo
presidente, Ricardo Roa. Ademas, aunque no prevista, es de
resaltar que dada su exposicion a otras monedas un
fortalecimiento relativo del peso colombiano puede afectar los
crecimientos de ingresos. Por Ultimo, es necesario hablar de
regulacién en Colombia y la continua necesidad de busqueda
de nuevos proyectos por alta generacion de caja.

Principales cambios en la valoracién

Las compaiifas valoradas por flujo de caja descontado (FCD)
fueron: ISA Colombia, CTEEP, Intervial y Transelca. En estos
modelos, ISA Colombia y Transelca cuentan con un valor
terminal dada la estructura del negocio de transmisién en
Colombia, con un WACC y gradiente asociado de 9,2% y 1%,
respectivamente. Por otro lado, CTEEP e Intervial cuentan con
los flujos del negocio hasta el final de las concesiones
correspondientes, sin existir un valor terminal para estas
companfias pues finalizado el contrato deberan retornarlas. En
total, las compaiiias valoradas por este método cuentan por el
77% del valor.

Las compaiiias valoradas por multiplo de valoraciéon EV/EBITDA
fueron: Taesa, CTM, REP e ISA Peru. Para estas compafiias
utilizamos un multiplo de valoracién EV/EBITDA de 8,02,
correspondiente al multiplo de salida de los negocios de
transmision de nuestros modelos de FCD. En total, las
companias valoradas por este método cuentan por el 18% del
valor. Finalmente, agregamos el valor en libros de Interchile.

Grupo .
Bancolombia

Analista
Ricardo Andrés Sandoval Carrera

Sector energia, petréleo y gas
rsandova@bancolombia.com.co

Resumen valoracién

COP mn 2024E|
ISA Colombia 12.846.327
CTEEP 3.887.637
Intervial 2.719.910
Transelca 2.695.653
Ootros 6.658.135
Total partes 28.807.662
Acciones 1.108
Precio accién 26.010
Dividendo esperado 2024 1.232
Precio cierre (9/11/2023) 15,380
Potencial valorizacion 69,1%
Retorno por dividendos 8,1%
Retorno total 77,2%

Fuente: ISA, calculos Grupo Bancolombia.

Activos del emisor vs Colcap (enel8 = 100)
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Fuente: Reuters, calculos Grupo Bancolombia.
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ISA: balance de riesgos

Oportunidad de valor y riesgos acotados

Tesis de inversion

Amplio portafolio de inversiones en ejecucién y grandes
oportunidades de crecimiento. ISA cuenta con 36
proyectos de infraestructura en ejecucidon que suman mas
de COP18 bn. Estos traeran ingresos por mas de COP1 bn
anuales. Aparte de lo anterior, segun ISA, Latinoamérica
ofrece oportunidades de inversion por alrededor de
UsD21 bn.

Ingresos indexados a indices de precios y bajo riesgo de
demanda. En vista de que los ingresos de ISA estan
regidos por regulacién, su riesgo de demanda es bajo y
ofrece una estabilidad interesante, sobre todo en
panoramas de bajo crecimiento. Igualmente, los ingresos
de la compafia estan indexados a indices de precios como
la inflacién o el indice de precios al productor.

Riesgo regulatorio acotado y diversificacién geografica. En
Colombia la participacion de la transmision en la tarifa de
energia es del 6% del promedio nacional. Por lo tanto,
cambios regulatorios al negocio de transmision poco
incidirdn en la tarifa final de los usuarios y hacen poco
probable que sea sujeto de intervencién. Ademads,
Colombia cuenta con una participacion del 54% en la
valoracién, por lo que cambios regulatorios tendrian un
impacto acotado.

ISA

Riesgos

Cambios en equipos directivos. La reciente entrada de
Ricardo Roa a Ecopetrol estuvo acompafiada de un
cambio en multiples vicepresidencias como la financiera,
cumplimiento, asuntos corporativos, entre otras.

Teniendo en cuenta que el éxito de ISA consiste
ampliamente en su know-how en la ejecucién de proyectos
los cambios en equipos directivos seran ampliamente
observados por el mercado.

Exposicién cambiaria. Asi como la depreciacion del peso
colombiano aporté de manera relevante a los ingresos de
la compafia durante 2022 y parte de 2023, una
apreciacién de la moneda podria llegar a influenciar el
crecimiento de ingresos de manera negativa.

Baja inversién en el negocio de vias y oportunidades
acotadas. El capex destinado al negocio de vias es tan solo
el 8% del total planificado a 2028. Ademas, de todas las
oportunidades de inversion descritas por ISA, un 80% son
transmision de energia, mientras que el otro 20% son
oportunidades en vias.

Valoracién por partes ISA

Empresa Pais Método Valor patrimonio COP mn  Part% Valor para ISA COP mn

ISA Colombia Colombia FCD 12.846.327 100,0% 12.846.327
CTEEP Brasil FCD 10.859.320 35,8% 3.887.637
Intervial Chile FCD 2.719.910 100,0% 2.719.910
Transelca Colombia FCD 2.695.653 100,0% 2.695.653
Taesa Brasil MV 6.740.272 14,9% 1.002.952
CTM Peru MV 4.330.895 60,0% 2.598.537
REP Peru MV 2.553.962 60,0% 1.532.377
ISA Peru Peru MV 170.928 100% 170.928
Interchile Chile VL 1.353.340 100% 1.353.340
Total 28.807.662
Acciones 1.108
Precio accién 26.010
Dividendo esperado 2024 1232
Precio de mercado 14700
Retorno total 77%
Potecial valorizacion 69%
Retorno por dividendos 8,1%

Fuente: calculos Grupo Bancolombia.

Grupo )
Bancolombia



VIGILADO

ISA

Multiplos: reciente caida en precio amplio
descuento relativo

Atractivo descuento vs. pares e historia

La accion de ISA presentd una caida reciente, lo que amplié el descuento de los multiplos observados. Asi, consideramos
que hoy la accidn estaria operando muy por debajo de sus multiplos histéricos y pares comparables. No obstante, la
coyuntura regulatoria en Colombia puede ser un factor explicativo de la situacion.

Los descuentos observados en la RPG e inclusive P/VL son relevantes. El precio de ISA estaria reflejando alrededor de la
mitad de valor frente a utilidades y valor en libros en la comparacién con pares. Igualmente, frente a su historia el
descuento es cercano a dos desviaciones estandar (DS).

En cuanto al descuento por EV/EBITDA se observa mas ajustado frente a pares, aunque relevante frente a la historia.

Relacién precio ganancia (x) EV/EBITDA (x) PIVL(X)
Compaiila 2022 2023E 2024E 2023E 2024E 2023LTM
Latam
TRANSENER 48,0x 25,1x 6,1x 10,5x 5,2x 1,6x 1,9x
CTEEP 6,7x 10,6x 9,3x 7,4x 8,0x 7,2x 0,9x
TRACTEBEL 10,9x 10,4x 9,6x 6,9x 7,2x 6,9x 4,0x
CIA DE TRANSMISSAO 6,7x 10,6x 9,3x 7,4x 8,0x 7,2x 0,9x
TERNA PARTICIPACOES 2,6Xx 10,7x 10,4x 9,6x 9,6X 9,4x 1,8x
Promedio Latam 15,0x 13,5x 9,0x 8,4x 7,6x 6,5x 1,9x
Global
NATIONAL GRID 16,2x 15,7x 14,6x 12,9x 11,3x 9,9x 1,4x
RED ELECTRICA 13,2x 12,1x 16,0x 9,3x 4,2x 4,7x 1,4x
TERNA SPA 15,8x 17,2x 15,4x 10,9x 11,6x 10,3x 2,4x
ELIA SYSTEM OPERATOR 27,6x 21,6x 21,9x 13,2x 10,4x 9,8x 1,3x
ITC HOLDING CORP - - - - - - -
Promedio Global 18,2x 16,6x 17,0x 11,6x 9,4x 8,7x 1,7x
|Promedio Total 16,4x 14,9% 12,5x 9,8x 8,4x 7,4% 1,84
lisa 10,6x 6,3x 5,8x 8,0x 6,2x 6,3x 1,04

EV/EBITDA PDM Relacién precio ganancia PDM
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_1 DE 8 ______________________________
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Fuente: Reuters; ISA; Grupo Bancolombia. Fuente: Reuters; ISA; Grupo Bancolombia.
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©
El caso de negocio del Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias (PEI) es interesante
dado que ofrece un potencial de valorizacién objetivamente respaldado por sus activos y su
naturaleza en la distribucién de flujo de caja constante. Su salida al mercado de renta variable

no ha sido facil, pero a su vez lo ha convertido en un activo que, dadas las perspectivas de
rebaja de tasas para 2024, ofrece una oportunidad.
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PEI

PEI: activos de calidad a buen precio

Subponderar, PO COP84.457

Actualizamos nuestra valoracién de PElI co n un PO de
COP84.400/titulo y estrategia de subponderar. Esta ofrece un
retorno total de 51,8% para 2024, del cual 2,4% se explica por
la reparticion de rendimientos para un retorno total inferior al
del Colcap. Nuestro PO es 5,5% superior al de nuestra
actualizacion anterior.

Subyacentes inmobiliarios de alta calidad. Que se han
consolidado en linea con una politica de diversificacién y
arrendatarios de alta calidad. Esta es una caracteristica que
nos sigue gustando del PEIl, dado que 93% de sus ingresos se
encuentran distribuidos entre los principales tipos de activos
como logisticos, oficinas y comerciales. Asi mismo, el PEI
mantiene sus politicas para el ingreso de arrendatarios de alta
calidad, que disminuyan riesgo de cartera y generen
valorizacioén de sus inmuebles.

Descalce de valoracién. El actual precio de mercado de PEI
evidencia una subvaloracién considerable frente a su valor
justo que podria ser atractiva para un comprador de valor. En
consecuencia, no podria descartarse que este descalce de valor
pueda corregirse en algin momento; sin embargo, el
momento en que podria materializarse es incierto. En el tltimo
ano, el PEI ha establecido estrategias de venta de activos que
permitan mejorar apalancamiento y flujo de caja distribuible.
Estas llevarian a materializaciones parciales de valor. Pero a la
fecha aun no se han ejecutado.

Actualizacién de contratos atados al IPC. Los valores de cierre
del IPC en 2022, con los cuales se actualizan los contratos
durante 2023, vienen generando impactos en crecimiento por
ingresos por rentas, y esperamos continlen durante 2024.
Para el cierre de 2023, este creceria un 9%. Esto termina
amortiguando el impacto de la coyuntura en el flujo de caja
distribuible.

Nuestra valoracién

Nuestra tasa de descuento se encuentra en niveles muy
semejantes a nuestra ultima valoracién, dada la coyuntura
econdmica actual, que aln exige tasas comparativamente
altas.

Incluimos la disminucién en el numero de titulos debido a los
planes de recompra ejecutados por la compafiia a finales de
2022 e inicios de 2023, que llegaron a cerca de 331.451
titulos. Costo de deuda mayor en 2 pp en promedio frente a
nuestra valoracién anterior. Mayor GLA, por 6.000 m?, de cara

a inversiones realizadas por el vehiculo en activos
especializados.
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Analista

Javier David Villegas Restrepo
Analista small caps
javilleg@bancolombia.com.co
Juan Camilo Dauder Sénchez

Gerente Renta Variable
jdauder@bancolombia.com.co

COP mn 2024H

EV 6.644.999.327
Deuda Neta 3.068.228.803
Otros activos y pasivos 38.885.541
Valor patrimonio 3.615.656.064
Teis en circulacidn (miles) 42.811
Precio Objetivo 84.457
Precio cierre (9/11/2023) 56.540
Potencial valorizacién 49,4%
Retorno dividendo 2,4%
Retorno total 51,8%

Fuente: PEI, calculos Grupo Bancolombia.

Activos del emisor vs. Colcap (ene. 18 = 100)
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Fuente: Reuters, calculos Grupo Bancolombia.
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PEI: balance de riesgos

PEI

Activos de calidad vs. ineficiencias del mercado y coyuntura adversa

Tesis de inversion

El PEI mantiene sus politicas de arrendatarios de calidad y
diversificados. Es por eso que durante el 2723 la compafiia
ha disminuido su cartera un 48% a/a y mantener asi
niveles de vacancia estables entre el 5,5% y 6,5%.

El PEl se encuentra realizando un programa de
desinversién inteligente, con miras a mejorar su
apalancamiento y el futuro flujo de caja distribuible. Esta
es una estrategia que muestra la capacidad de respaldo
que tienen los activos del vehiculo para mejorar la liquidez
en situaciones que lo requieran.

Proteccién ante escenarios inflacionarios. El sector
inmobiliario ha sido una inversién que permite diversificar
los portafolios, al ser un activo de poca volatilidad y que
normalmente tiende a valorizarse, generando retornos a
largo plazo. Para el caso del PEI, los contratos estan
atados al IPC mas un gap adicional segun el tipo de activo,
que para el 1523 han crecido un 13% y, de esta manera,
mantiene niveles de NOI y margen EBITDA estables.

Reparticién frecuente de flujo de caja entre tenedores de
titulos. Aunque estos flujos, para el caso del PEI, han
estado presionados por costos financieros, la compafiia ha
sabido restructurase para sortear esta situacion y mejorar
trimestralmente el flujo de caja distribuible.

Evolucién margen NOI'y margen EBITDA

o o o o o o o
100% © 5 R & & & S
(] ) 1 =y N, L DI de
N o ™ — o M 9 ol X o X
0 ©OxR Wy ©OX o o 0%
80% 5 B S RN N S
¢ mg Bs ms mps pr oprR o opR
© o ©
60%
40%
20%

0%
2019 2020 2021
Margen NOI

2022 2023E 2024E 2025E
Margen EBITDA

Fuente: PEI, cdlculos Grupo Bancolombia.
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Riesgos

Costos financieros, que durante los ultimos tres trimestres
vienen afectando el vehiculo, llevdndolo a repartir menor
flujo de caja por titulo.

Ineficiencias del mercado y valoracion del titulo. Desde su
cambio a la rueda de renta variable el titulo ha presentado
una notable desvalorizacidon que, en nuestro juicio, no
obedece a su realidad fundamental. El precio del titulo
incorpora varios factores de ineficiencia de mercado
estructurales que no son unicos del activo y que no
permiten un mejor desempefio. Mas allad de la coyuntura,
factores como la iliquidez, las distorsiones entre bid y
offer y percepcién de riesgo de Colombia han pesado para
los inversionistas.

Concentracién en Colombia y en COP. Seria una buena
estrategia para el PEl lograr rentas en dolares,
minimizando riesgos de devaluacién y riesgos inherentes
a las situaciones politicas y sociales de un pais que puedan
afectar la estabilidad financiera del vehiculo.

Relacién deuda vs. propiedades de inversién

40% X X X R X R X R XX Q
© N N Sh O n < — X X
X oo SN K@ o od oo
S ™M ™M o o |0 ™ M o [0 m ™M foe) g
30% w1& o
N
20%
10%
0%
2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Gross LTV Net LTV

Fuente: PEI, calculos Grupo Bancolombia.
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Ingresosxrentas
NOI

Margen NOI
EBITDA

Margen EBITDA
Utilidad Neta

Utilidad Neta Ajustada

Flujo de Caja
Distribuible

Deuda financiera
Cuentas por pagar
Efectivo

Deuda neta

Patrimonio

Estado de resultados

466.459.684  441.370.000
385.408.720 366.740.342

82,6% 83,1%
312.278.720 284.803.131

66,9% 64,5%
532.915.720 396.116.274
312.278.720 284.803.131
217.772.579  222.047.408

492.720.000
402.493.536

81,7%
310.433.237

63,0%
298.360.782
183.555.144

226.262.286

612.883.066
503.992.151

82,2%
399.318.585

65,2%
743.330.660
128.396.600

177.713.756

694.222.255
577.746.219
83,2%
498.039.552
71,7%
1.071.476.697
58.676.990

54.157.584

Balance general

Propiedades de
inversion

6.187.327.056 6.720.542.526
1.546.941.518 2.191.095.975

84.895.043 55.238.556
2.810.693 12.609.061
1.629.025.868 2.233.725.470

4.631.383.939 4.671.424.477

PEI

752.813.735
624.341.570

82,9%
535.281.975

71,1%
981.772.762
129.255.699

76.831.170

783.246.715
647.127.672

82,6%
551.574.246

70,4%
697.612.772
201.922.813

136.423.657

7.480.483.113 8.414.311.929 9.474.357.07110.326.874.13510.822.564.093

2.743.621.066

88.073.839

34.537.839

2.797.157.066

4.740.130.912

3.114.236.009

105.594.132

17.888.523

3.201.941.618

5.314.157.219

3.172.655.029

103.068.452

12.434.162

3.263.289.319

6.331.315.017

Mudltiplos y razones financieras

3.113.055.050

3.216.498.872

7.236.256.609

113.189.073

9.745.251

3.060.715.045

119.197.890

25.419.186

3.154.493.748

7.797.445.724

Indicadores COP 20210 2022 2023E 2024 2025H

Valor de la compaififa (EV) (miles) 6.122.499.1206.870.894.605 6.926.038.175 4.749.256.035 5.683.809.068 6.644.999.327 7.035.599.850

Deuda neta/ EBITDA
EV/Ventas LTM
EV/EBITDA LTM

Gross LTV

Net LTV

ROAE (%)

Cap rate a precios de mercado
Deuda financiera / activos
Precio del titulo

Ndmero de titulos (miles)

Grupo

5,2x 7,8x
13,1x 15,6x
19,6x 24,1x
25,0% 32,6%
26,3% 33,2%
12,3% 8,5%
6,3% 5,3%
25,3% 31,9%
104.155 107.486
43.142 43.142

9,0x
14,1x
22,3x
36,7%
37,4%
6,4%
5,8%
39,6%
95.704
43.142

8,0x
7,7X
11,9x
37,0%
38,1%
14,5%
10,6%
65,6%
35.865
43.142

Fuente: PEI, calculos Grupo Bancolombia.

Bancolombia

6,6x
8,2x
11,4x
33,5%
34,4%
18,1%
10,2%
55,8%
56.540
42.811

6,0x
8,8x
12,4x
30,1%
31,1%
14,2%
9,4%
46,8%
56.540
42.811

5,7x
9,0x
12,8x
28,3%
29,1%
9,2%
9,2%
43,5%
56.540
42.811
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Posicionamiento estratégico para el futuro del gas en Colombia, tanto medianoy largo

plazo, hacen de Promigas una compafiia con una tesis de inversién que se podria ver
fortalecida en los préoximos cinco afos.

Grupo
Bancolombia
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Promigas: una infraestructura estratégica

Sobreponderar, PO COP8.010

Actualizamos nuestra valoracion de Promigas con un aumento
de precio objetivo de 18%, hasta COP8.010/accion, y

mantenemos nuestra estrategia de LP de sobreponderar. Asi, el Analista

activo ofrece un retorno total de 105%, del cual 10% seria

explicado por el dividendo. Ricardo Andrés Sandoval Carrera
Sector energia, petréleo y gas

Nuestra percepcién sobre Promigas es favorable debido a i) la rsandova@bancolombia.com.co

naturaleza regulada de sus negocios, ii) la coyuntura favorable

para su planta de regasificacién SPEC dada la necesidad del

recurso en el pais, iii) una rentabilidad del dividendo sostenible

para el inversionista, por limitada competencia y bajo riesgo de .

- o P . Resumen valoracién

demanda, iv) ubicacién estratégica de gasoductos por posible

desarrollo de produccion gasifera costa afuera.

COP mn 2024kE|

Los riesgos asociados a Promigas provienen principalmente de
la implementacién de la agenda regulatoria y la visiéon de bajo EV 16.748.800
suministro de gas hacia 2026. Ademas, un alto apalancamiento Deuda Neta 10.511.566
limitaria las posibilidades de entrar en proyectos nuevos de

" . > Brilla 422.785
gran tamano, a pesar de contar con infraestructura estratégica )
cercana al desarrollo de gas costa afuera. Asociadas 2.413.840
. . .. Valor Patrimonio 6.237.234
Principales cambios en la valoracion
. . Acciones circulacion (mn) 1.135
Se actualizaron las variables de la tasa de descuento, resultando .
en una reduccién de WACC a 10,1% desde 11,4%, lo que Precio objetivo 8.010
impulsé principalmente el PO de la compaiifa. La variable que Precio cierre (9/11/2023) 4.100
mas influydé fue una disminucioén en su beta desapalancado a Potencial valorizacién 95%
0,56, desde 0,75. L
Retorno del dividendo 10%
Adicionalmente, se incorporaron los recientes resultados Retorno total 105%

financieros de la compaiia, que exponen unos margenes de
rentabilidad con tendencia negativa. No obstante, dado el Fuente: Promigas, calculos Grupo Bancolombia.
orden de implementacion de la agenda regulatoria se asume

una leve mejora en lo que sera el margen de 2024 vs. nuestra Activos del emisor vs Colcap (enel8 = 100)

estimacion de 2023.

Finalmente, se revisaron los criterios ASG, que continlan 120
ubicando a Promigas como una de las empresas lideres en
practicas de sostenibilidad, con una calificacion de AA. 100
80
60
40
nov-17 nov-19 nov-21 nov-23

Promigas Colcap

Fuente: Reuters, célculos Grupo Bancolombia.
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| Promigas

Promigas: balance de riesgos

Importacién de gas y ubicacion de infraestructura de importancia estratégica

Tesis de Inversién

Negocio con cambios regulatorios neutrales. El afio 2023
estuvo cargado de nuevas implementaciones regulatorias
que esperamos para finales del afo inicien un aporte
positivo a ingresos.

En resumen: i) a nivel de ingresos el WACC regulatorio
disminuyd a 11,88%, desde 15,02%, y esta pendiente un
reconocimiento de activos por unos USD500 mn que
compensara la disminucién; ii) se dio el cambio de
moneda funcional de las tarifas en USD a COP sobre la
remuneracién de los activos regulados en Colombia, se
estaria a la espera de los calculos de Promigas, sobre si
existiria un riesgo cambiario relevante o si SPEC y Peru
ofrecen una cobertura natural, y iii) se espera un impulso
de ingresos por el reconocimiento de las inversiones
realizadas durante el ultimo periodo tarifario.

Demanda de gas por fendmeno de El Nifio y problemas de
produccién en Canacol evidencian la importancia de la
planta SPEC. La importacién de gas ha jugado un papel
clave en la seguridad energética del pais en vista del
respaldo al parque térmico de energia eléctrica en
momentos de baja hidrologia y alta demanda. Asi,
Promigas podria tener resultados extraordinarios.

Participacion de la deuda por tasay moneda

Libor, 3,0% DTF, 0,8%
UVR, 6,1% “

SOFR, 7,2%
u

R, 31,5%

usD,

37,0%
IPC, 20,3% COP, [

58,0%

Tasa fija,
31,2%

Fuente: Promigas, célculos Grupo Bancolombia.

Grupo )
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Ademds, entre 2026 y 2028 se prevé que la demanda de
gas supere la oferta por lo que estos dos anos pueden
llegar a ser de potencial crecimiento para la compaiiia.
Igualmente, se prevé que el gas siga siendo un
combustible fundamental hasta 2052 segun la UPME.

Ecopetrol se encuentra desarrollando campos de gas costa
afuera en el caribe colombiano. Promigas cuenta con
infraestructura en la region, lo que convierte la compafiia
en un posible jugador estratégico.

Riesgos

Implementacién de la agenda regulatoria. Si bien
mencionamos que es de impacto neutral, esperamos los
resultados del 4723 e inicios de 2024 lo reflejen. De lo
contrario, seria necesario hacer ajustes adicionales.

Promigas cuenta con un apalancamiento que le podria
limitar la participacion en proyectos de gran envergadura
ante el desarrollo del offshore colombiano.

Gran reto en produccién nacional de gas. Vale la pena
resaltar que ante la disminucion en la produccion de gas a
mediano-largo plazo que se espera en el pais la
renovacion de contratos de transporte de largo plazo
podria hacerse cada vez mas dificil.

Ingresos COP mn y mdrgenes de rentabilidad

37,3%

35,9% 34,3% 35,0% 34.6%
g ——
21,2%
16,6%
: 12,7% 14,1% 15,2%

5.181.737 6.011.331 6.278.163 6.808.227 7.024.658

2021 2022 2023E 2024E 2025E

Ingresos em@==Margen EBITDA Margen neto

Fuente: Promigas, cdlculos Grupo Bancolombia.
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Multiplos: precio de accion cae mas que
resultados financieros

Descuentos relativos empiezan a verse relevantes

Promigas ha entregado resultados financieros con sesgo negativo durante 2023; sin embargo, el precio de la acciéon ha
presentado una caida mas relevante, llevando los multiplos histéricos RPG y EV/EBITDA PDM a transar con un descuento
cercano a una desviacion estandar (DE).

En cuanto a la comparacion con pares, el precio de la accién luce bajo para las utilidades generadas por la compaiiia y en
vista de nuestra visién positiva de largo plazo en utilidad neta el descuento para el multiplo foward 2024 es aun mayor. La
relacion EV/EBITDA, se observa un poco mas ajustada.

Es de resaltar que la accién de Promigas es de una liquidez baja, lo que puede estar afectando la formacién de su precio
en un escenario de resultados financieros débiles.

Relacién precio ganancia (x) EV/EBITDA (x)
2022 2023E 2024E 2022 2023E
Distribucion Latam 12,5x 19,4x 15,5x 7,5x 10,2x 9,5x
Distribucion Global 20,1x 16,1x 15,3x 13,5x 11,4x 10,5x

Promedio Distribucién

Promigas 5,2x 6,0x 5,0x 8,7x 8,1x 6,4x|

EV/EBITDA PDM Relacién precio ganancia PDM

11 12
+2 DE
10 +2 DE
9
+1DE +1 DE
- 8 .
Prom. 5 anos Prom. 5 anos
7
-1 DE
6 -1DE
-2 DE
-2 DE
5 4
Nov-18 Nov-19 Nov-20 Nov-21 Nov-22 Nov-23 Nov-18 Nov-19 Nov-20 Nov-21 Nov-22
Fuente: Reuters; Promigas; Grupo Bancolombia. Fuente: Reuters; Promigas; Grupo Bancolombia.
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Estados financieros

Estado de resultados

Ingresos 5.181.737 6.011.331 6.278.163 6.808.227 7.024.658
EBITDA 1.934.634 2.158.583 2.156.253 2.383.828 2.427.912
Utilidad neta 1.099.133 998.290 799.738 958.743 1.066.754
Margen EBITDA 37,3% 35,9% 34,3% 35,0% 34,6%
Margen neto 21,2% 16,6% 12,7% 14,1% 15,2%
EBITDA/accién 1.705 1.902 1.900 2.100 2.139
UPA 968 880 705 845 940
Dividendo/accién 462 516 516 409 490
Acciones en circulacién (mn) 1.135 1.135 1.135 1.135 1.135

Balance

COPmn 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Cajay equivalentes 427.849 1.729.015 743.613 468.431 556.427
Activos corrientes 2.192.196 3.900.557 3.193.470 3.034.913 3.204.497
Activo fijo neto 1.691.444 1.497.846 1.798.971 1.996.772 1.863.061
Total activos 14.922.372 18.615.782 19.466.760 20.128.014 20.972.845
Deuda total 8.860.013 10.047.256 8.933.271 10.936.747 8.731.686
Total pasivo 9.657.135 12.590.192 13.522.824 13.689.183 14.023.331
Total patrimonio 5.265.237 6.025.590 5.943.936 6.438.831 6.949.514
Pasivos + Patrimonio 14.922.372 18.615.782 19.466.760 20.128.014 20.972.845

Muiltiplos y razones financieras

| oo 2022 2023E 2024E 2025E

P/E 7,3x 5,2x 6,0x 5,0x 4,5x
EV/EBITDA 11,6x 8,7x 8,1x 6,4x 6,5x
P/VL 2,5x 2,2x 1,6x 0,9x 0,7x
ROE (%) 21,2% 24,9% 20,9% 16,6% 15,4%
ROA (%) 7,3% 9,0% 7,6% 5,7% 5,4%
Retorno del dividendo 6,5% 9,8% 12,0% 9,6% 11,6%
Deuda/Patrimonio 143,4% 166,7% 184,0% 170,5% 161,6%
Deuda neta/EBITDA 3,7X 3,9x 4,0x 3,7X 3,7X

Fuente: Promigas, célculos Grupo Bancolombia.
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Un caso de negocio de una compaiia con resultados en su operacion, margenes
operacionales estables y la capacidad de generacién de utilidades, que se negocia a precios
de mercado muy por debajo de su valoracion fundamental.

Grupo
Bancolombia
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Terpel mantiene volumenes de ventas y

margenes
Sobreponderar PO COP13.522

Actualizamos nuestra valoracién de Terpel con una disminucion
en su precio objetivo de 3,4%, a COP13.522. Asi, estimamos un
retorno total de 121,3%, donde el dividendo representa 16,8%.
Con esto, mantenemos nuestra estrategia de sobreponderar.

Vemos en Terpel un interesante caso de inversién dada la
relevancia (43% market share) y experiencia de la compaiiia en
el mercado nacional de hidrocarburos, ademas de una
significativa subvaloracién de la accién por el mercado.

Vemos un gran potencial en el negocio de lubricantes, donde
existen importantes posibilidades de crecimiento en un
mercado relativamente poco competido y de altos margenes.

De igual forma, vemos una oportunidad de crecimiento para el
negocio de aviacion debido los planes construccion de
aeropuertos y el impulso que el Gobierno le quiere imprimir al
sector.

Nuestra recomendacién se basa en: i) alto potencial
fundamental, ii) margenes operativos estables por la
naturaleza regulada del negocio, ii) una posible reduccion de
costos financieros que mejoraria, utilidad neta, flujo de caja y
favoreceria un retorno de dividendo superior al 10%, y iii)
ajuste al alza en precios de combustibles por ajustes
gubernamentales mantendria un efecto de decalaje positivo.

Como idea de la subvaloracion que hace el mercado del activo
en el momento resaltamos un multiplo P/VL de 0,4x vs. 0,8X en
2020, en medio del periodo de pandemia, cuando no habia
certeza del retorno del trafico a las carreteras.

Principales riesgos: i) la desaceleracion econdmica en procesoy
la baja expectativa de crecimiento para 2024 (+0,9%), ii) el roll
over de la deuda en un entorno de tasas altas y la poca
liquidez, iii) la persistente baja liquidez de la accién y su
influencia en la eficiencia de la fijacion de precios, que
continla siendo un factor relevante que no solo aqueja a
Terpel, sino, en general, al mercado, y iv) negocio de aviacion,
sensiblemente afectado por la salida de varios operadores
aeronauticos locales, aunque con perspectivas interesantes de
crecimiento.

Nuestra valoracién

No tenemos cambios significativos. Los niveles de tasa de
descuento contindan muy en linea con nuestra Uultima
actualizacién. Incorporamos un menor crecimiento que afecta
los niveles de ventas, especialmente en Colombia, donde se
concentra el 71% del total de ingresos.

Grupo .
Bancolombia

Analistas

Javier David Villegas Restrepo
Analista small caps
javilleg@bancolombia.com.co

Juan Camilo Dauder Sanchez

Gerente renta variable
jdauder@bancolombia.com.co

Resumen valoracién

COP mn 2024E
Valor empresa 7.238.786
Deuda Neta 4.370.214
Interés minoritario -
Valor patrimonio 2.453.166
Acciones en circulacion 181.420
Precio Objetivo 13.522
Precio cierre (9/11/2023) 6.614,9
Potencial de valorizacion 104,4%
Retorno dividendo 16,8%
Retorno total 121,2%

Fuente: Terpel, cdlculos Grupo Bancolombia.

Activos del emisor vs. Colcap (ene. 18 = 100)
0
0

12

10

nov-17 nov-19 nov-21 nov-23

Terpel Colcap

Fuente: Reuters, calculos Grupo Bancolombia.
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Terpel: balance de riesgos

Potencial fundamental y oportunidades de crecimiento vs. baja liquidez de Ia

accion

Tesis de inversién

Resiliencia al ciclo de negocio. Aunque Terpel se mueve
con el ciclo econdmico existe un componente basico para
el consumo de hidrocarburos que le brinda cierto nivel de
resistencia al impacto de una coyuntura adversa.

Diversificacién regional. Terpel cuenta con presencia en
cinco paises incluyendo Colombia (69%), Panama (13%),
Ecuador (88%), Perl (7%) y Republica Dominicana (2%).
Resaltamos el caso de Panama y Perd, donde observamos
crecimientos del 16% y 49% en volumen. Asi, existe una
oportunidad en el crecimiento en la regién que podria ser
importante para diversificar riesgos en los préoximos anos.

Modelo operativo. El gran conocimiento y tradicién de su
negocio le permite operar eficientemente, aprovechar
economias de escala y, en esta medida, ha sido capaz de
mantener unos margenes tanto brutos como
operacionales muy estables. Asi, esperamos que Terpel
pueda generar utilidades a pesar de la posibilidad de
menores ventas en 2024. Con esto esperamos que pueda
generarse una rentabilidad del dividendo de doble digito.

Calificacién AAA local en deuda. Esto genera confianza
para los inversionistas, especialmente de cara a las
necesidades de capital por vencimientos en 2024.

Ventas Colombia (mn gIns)

3.000

2.496

2.388 2.428

2.500 2166

2.000 1.695
1.500
1.000

500

2020 2021 2022 2023E  2024E

Fuente: Terpel, cdlculos Grupo Bancolombia.
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2.517

2025E

Riesgos

Aunque es un factor que la compaiiia ha sabido sortear, la
estrecha correlacién entre crecimiento econdémico y
movilidad, teniendo en cuenta la desaceleracidon
econdmica observada y que esperamos continle durante
2024, podria impactar volumenes, lo que se reflejaria en
menores ingresos.

Terpel estd en busca de una refinanciacién de bonos de
deuda por cerca de 600 mil mn, poniendo a la compafiia en
una coyuntura de altas tasas y poca liquidez en el mercado,
por lo que vemos un momento que puede ser retador para
esta refinanciacion.

En la misma linea, Terpel es una accién de baja liquidez en
el mercado de valores colombiano, lo que puede llevar a
afectaciones en la formacién del precio que impidan hacer
efectivo su potencial de valorizacién.

Deuda neta/EBITDA (x)

5,8x

2,8x 3,1x 2,8x 2,9x

2,4x

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

Fuente: Terpel, célculos Grupo Bancolombia.
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Continuan descuentos significativos por
multiplos

A los precios actuales, Terpel tiene descuentos contra si mismay contra sus
pares

El descuento por multiplos, tanto para su historia como sus comparables, es significativo. Terpel, en promedio, ha
transado alrededor de 5x EV/EBITDA mientras para octubre nuestros cdlculos arrojan un valor alrededor de 3,4x. Asi
mismo, al comparar con sus pares, el descuento es aln mayor para la relacion precio ganancia y en la relacion EV/EBITDA
también mantiene descuentos semejantes a los de su historia.

En conclusién, vemos que Terpel tiene unos descuentos de mercado atractivos para entrar.

EV/EBITDA PDM (x) Ingresos vs. EBITDA (COP bn)

50 2,0
11
10 +2DS 40
9
8 +1 DS
7 30
6 -
S Prom. 5 anos 20
4
3 -1DS 10
2
1 -2DS 0 0,0
0 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
nov.-16 nov.-17 nov.-18 nov.-19 nov.-20 nov.-21 nov.-22 nov.-2 Ingresos EBITDA (izq)
Fuente: Reuters, célculos Grupo Bancolombia. Fuente: Terpel, célculos Grupo Bancolombia.
Market Cap RPG (x) EV/EBITDA (x)
Compaiifa Pais (USDmn) 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E
Copec Chile 9.252 5,1x 12,2x 10,0x 5,0x 7,7% 7,0x
Ultrapar Participacoes Brasil 5.324 19,1x 18,8x 15,8x 9,3x 7,1x 6,9x
YPF Argentina 9.822 11,9% 9,2x 5,1x 2,4x 4,2X 2,2X
Promedio Latam
Esso Fracia 758 0,3x - - -0,2x - -
Applegreen Dublin o o S S S S S
Motro oil GCrecia 20.543 28,3x 16,2x 14,3x 10,6x 6,7x 6,1x
Hellenic Petroleum Grecia 2.429 5,6X 4,4x 7,1x 6,1x 4,2x 5,5x
Saras SPA Italia 1.376 55,9%x 4,0x = 3,2x 1,8x 3,4x
Repsol Espafa 18.591 6,4x 3,9x 4,8x 2,4x 2,5x 2,6x
Crossamerica Partners EE.UU. 848 33,3X 33,9x 26,8% 12,8x 10,8x 10,1x

Promedio Global

Promedio Total

Terpel Colombia 291 5,4x 3,0x 2,8x 3,9x 3,6x 3,8x

Fuente: Reuters, célculos Grupo Bancolombia.
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Estado de resultados

copron [ 2019 2024 20210 2022 2023E 2024E 2025E

Terpel

Ingresos 22.450.899 16.389.627 23.142.511 35.455.549 40.152.414 37.948.806 34.907.382
Utilidad bruta 2.057.700 1.567.469 2.368.813 2.905.702 3.429.893 3.111.675 2.867.879
Utilidad operacional 596.180 174.976 788.606 980.139 918.687 966.016 886.780
EBITDA 884.346 488.778 1.197.845 1.418.738 1.478.681 1.561.630 1.435.259
Gastos financieros (neto) -234.012 -215.107 -201.596 -452.142 -582.399 -358.266 -241.828
Utilidad antes de impuestos 362.168 -40.131 587.011 546.506 336.287 607.750 644.952
Utilidad neta 237.918 -39.737 375.734 333.415 223.056 404.430 429.220
Margen bruto 9,17% 9,56% 10,24% 6,68% 8,54% 8,20% 8,22%
Margen operacional 2,66% 1,07% 3,41% 2,83% 2,29% 2,55% 2,54%
Margen EBITDA 3,94% 2,98% 5,18% 4,10% 3,68% 4,12% 4,11%
Margen neto 1,1% -0,2% 1,6% 0,9% 0,6% 1,1% 1,2%
UPA 369 656 - 2.743 615 1.114 1.183
Dividendo 668.694 187.861 - 166.706 111.514 202.193 214.588
Acciones en circulacion (mn) 181 181 181 181 181 181 181

Caja y equivalentes
Activos corrientes
Total activos
Deuda total

Total pasivo

Total patrimonio

Pasivos + Patrimonio

RPG

EV/EBITDA

P/VL

ROE ajustado (%)
ROA ajutado (%)
Deuda/Patrimonio

Deuda neta/EBITDA

Grupo
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Balance general

358.058
2.424.706
7.123.711
3.318.819
4.993.307
2.130.405
7.123.712

606.393
2.320.989
7.064.317
3.425.834
5.065.670
1.998.647
7.064.317

705.837
3.164.232
8.160.520
3.532.078
5.585.213
2.575.307
8.160.520

582.937
4.519.197
10.238.950
4.581.680
7.230.268
3.008.682
10.238.950

260.978
4.252.069
10.174.059
4.779.850
7.331.200
2.842.859
10.174.059

Muiltiplos y razones financieras

7,6X
5,4x
0,8x
11,2%
3,3%
1,6x
3,3x

0,0x
9,0x
0,8x
-2,0%
-0,6%
1,7x
5,8x

5,0x
3,9x
0,7x
14,6%
4,6%
1,4x
2,4x

4,4x
3,8x
0,5x
11,1%
3,3%
1,5x
2,8x

Fuente: Terpel, célculos Grupo Bancolombia.

5,4x
3,9x
0,4x
7,8%
2,2%
1,7x
3,1x

409.636
4.188.094
10.335.985
4.779.850
7.200.210
3.135.775
10.335.985

3,0x
3,6x
0,4x
12,9%
3,9%
1,5x
2,8x

570.252
4.045.639
10.368.643
4.779.850
7.005.841
3.362.802
10.368.643

2,8x
3,8x
0,4x
12,8%
4,1%
1,4x
2,9x
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Integramos ASG en nuestras valoraciones

Prima para el beta apalancado o descuento directo al precio objetivo

El MSCI Colcap aumenté su calificaciéon de 6,0 a 6,4 desde
nuestra ultima entrega en noviembre de 2022. En la revisién,
tres emisores mejoraron su calificacion, dos presentaron
disminuciones y se retird la calificacion para Grupo Argos y
Cementos Argos. Los tres emisores que recibieron una mejora
fueron Ecopetrol, Banco de Bogota y Canacol mientras que los
dos que recibieron una disminucién fueron ETB y Corficol.
Destacamos que, para este informe, los emisores tendran un
espacio de hasta una pagina para replicar la calificacion ASG
por parte del MSCI.

Recordamos que incorporamos a las valoraciones por ingreso
residual o flujo de caja descontado una prima al beta
apalancado, y un descuento directo al precio objetivo (PO) en
los modelos de suma de partes, a compafiias con una
puntuaciéon ASG menor a la del indice MSCI Colcap (6,4).
Ninguna compafiia recibird un efecto positivo en valoracién.

Reiteramos la integracion de los criterios ASG dado: i) nuestro
compromiso a ir mas alla del analisis financiero convencional y
compartir con clientes una vision profunda a las politicas ASG,
bajo la metodologia MSCI; ii) la integracion ayudard a
reconocer riesgos en nuestros PO; iii) en términos generales,
se puede encontrar que inversionistas exigen una mayor
rentabilidad a compafilas que muestren riesgos por bajos
estandares ASG, que se traduce en un mayor costo del
patrimonio (Kp), y iv) de momento, no es del todo claro
estadisticamente si tener altos estandares ASG genera algun
valor adicional a las compaiiias.

Asi las cosas, las compafias que recibieron un impacto
negativo en sus precios objetivo fueron Davivienda, Banco de
Bogota, Ecopetrol, ETB, Corficolombiana y Grupo Aval.

Para establecer los impactos establecimos un rango: una
empresa de calificacion O tendria una prima del 20% en su beta
apalancado y una compafiia de calificacién 6,4 no tendria
impacto. Para establecer el efecto en PO en modelos de suma
de partes, sensibilizamos todo nuestro universo de cobertura
posible con impacto en beta apalancado del 20%, encontrando
un efecto promedio maximo negativo de -11,1%, que seria
asignado a una compaiiia holding de calificacion cero.
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Bancolombia
Celsia
Promigas
Canacol
GEB
ISA
Nutresa
MSCI Colcap
Bogota
Davivienda
Ecopetrol
ETB
Grupo Sura
Aval
Corficolombiana
BVC
Cemargos
Grupo Argos
Grupo Bolivar
Mineros
Terpel
Grupo Exito
El Condor
ENKA

Part (%) MSCI
Colcap

29,9%
1,7%
0,7%
1,0%
6,6%
9,2%
6,9%
0,8%
2,5%

18,0%

0,03%
4,3%
3,4%
2,3%
0,4%
4,4%
6,0%
1,2%
0,2%
0,4%
0,0%
0,0%
0,0%

Calificacién
ESC
AA

AA
AA

A
A
A
A
A

BBB
BBB
BBB
BBB
BBB
BB
BB
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A

Anexo: Criterios ASG

Rango de

puntaje (0-10)

7.143-8.571
7.143-8.571
7.143-8.571
5.714-7.143
5.714-7.143
5.714-7.143
5.714-7.143
6,4
4.286-5.714
4.286-5.714
4.286-5.714
4.286-5.714
4.286-5.714
2.857-4.286
2.857-4.286

Fuente: MSCI | Nota: la posicién del emisor en la tabla no significa un
mayor puntaje en el rango contemplado.
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Anexo: Criterios ASG

Colombia se destaca en Latinoameérica por ASG

Bancolombia, Celsia y Promigas lideran ASG en Colombia

Colombia es el pais de mejor calificacion ASG en
Latinoamérica e inclusive sobrepasa la calificaciéon general de
los mercados emergentes y frontera y se ubica un poco por
detras de Europa. La calificacion ASG para la mayoria de los

Calificacion ASG

indices de la muestra mejoré en promedio 0,2. EI MSCI MSCI Europa 7,9
Colcap mejord su calificacion a 6,4, puntos desde 6,0; no
obstante, dos emisores salieron de la cobertura ESG del MSCI Singapur 71

MSCI: Grupo Argos y Cemargos, lo que consideramos

negativo. MSCI Mundo... 6,9
Es de resaltar la mejora que obtuvo el MSCI Colcap en el pilar
ambiental frente a los indices observados, creciendo 0,2 vs. LG £t
2022 y 1,1 con respecto a 2021. Este crecimiento también se
observé en el pilar de gobernanza, donde crecié 0,3 y 0,9, e e
respectivamente. Por otra parte, .el pilar social presentd un MSCI COLCAP 6.4
rezago, cayendo 0,2 y 0,3, respectivamente.
En términos generales, la visién 2023 ASG del MSCI Colcap MSCI Chile 6
mejord frente a 2022 y 2021. No obstante, en el pilar social
la disminucién del puntaje nos desplazd al segundo puesto, MSCI Emergentes 5,6
detrds de Turquia.

- . . MSCI México 5,5
En conclusion, el pilar de mayor debilidad para el mercado
colombiano continuda siendo el de gobernanza, aunque por MSCI Brasil 5
primera vez en estos tres afos de seguimiento Colombia
superd la calificacién del MSCI Emergentes, sefial de su MSCI Pert 45
continua mejora. Temas transversales, como la no ’
publicacion del salario de altos directivos, al igual que puntos MSCI Turquia 43
de mejora en juntas directivas, se convierten en las ’
principales falencias. Sin embargo, sobresalen las politicas MSCI Frontera 42

relacionadas con la ética en los negocios y lucha contra la
corrupcion.

En Colombia son tres las compaiifas clasificadas como lideres
de industria: Bancolombia, Promigas y Celsia. Se destacan en
el pilar ambiental y social, aunque en el de gobernanza el
panorama es mixto.

Fuente: MSCI.

Desde el punto de vista ambiental, se resaltan los sélidos programas de gestién de agua, el enfoque en reducir la huella de
carbono y los esfuerzos para la transicién a energias mas limpias.

Desde el pilar social se resalta la atraccion y retencion de talento, bajos indices de accidentabilidad, buen desemperio en
materia de seguridad en informacion. En el pilar gobierno se resaltan buenas practicas de ética empresarial y politicas
detalladas contra la corrupcion.

Por su parte, las compafias con mayor espacio de mejora son Corficolombiana y Grupo Aval.

Finalmente, con el objetivo de comparar a Colombia frente a multiples paises e indices internacionales, compartimos varias
graficas informativas que nos permiten concluir que, en general, el pais y sus compaiiias listadas en bolsa se encuentran en
el promedio de calificacién ASG mundial y sobresalen frente a los paises pares de la regién.
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Anexo: Criterios ASG

Colombia vs. paises e indices internacionales

Calificacion por pilar

MSCI Turquia
MSCI COLCAP
MSCI Chile

MSCI Europa
MSCI México
MSCI Emergentes
MSCI Mundo (desarrollados)
MSCI EE.UU

MSCI ACWI

MSCI Singapur
MSCI Brasil

MSCI Frontera
MSCI Peru

MSCI Singapur
MSCI Europa
MSCI COLCAP
MSCI Mundo (desarrollados)
MSCI EE.UU

MSCI ACWI

MSCI México
MSCI Chile

MSCI Brasil

MSCI Emergentes
MSCI Turquia
MSCI Frontera
MSCI Pert

MSCI Europa
MSCI Mundo (desarrollados)
MSCI Singapur
MSCI ACWI

MSCI EE.UU

MSCI Chile

MSCI Peru

MSCI COLCAP
MSCI Emergentes
MSCI Brasil

MSCI México
MSCI Frontera
MSCI Turquia

Grupo
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- Pilar ambiental destaca ante el mundo

Calificacién social (social)

5,7

Fuente: MSCI.
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MSCI Colcap vs. MSCI ACWI

Distribucion de emisores en calificacion por pilar y calificacién ASG

B MSCICOLCAP - MSCIACWI

30%

0,
20% — —
10%

'
—
0% — | —
3-4 4-5 5-6 6-7 7-8 8-9

9-10

20% W MSCI COLCAP = MSCI ACWI

60%

50%

40%

30% —

20%

-~ T=

— ] —
0% I I
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01 -2 23 3-4 8-9 9-10
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30%
—
20%
10% . —
0% m— —_—
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20% [ ]
[ ]
10%
]
0y, |
A AA AAA

CCC B BB BBB
REZAGADO PROMEDIO LIDER
Fuente: MSCI.
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MSCI Colcap vs. MSCI EM

Distribucion de emisores en calificacion por pilar y calificacién ASG

a0% A = MSCICOLCAP - MSCIEM
30%
20%
[ |
[ |
10% — I —
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Fuente: MSCI.
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MSCI Colcap vs. MSCI FM

Distribucion de emisores en calificacion por pilar y calificacién ASG

A
20% BMSCICOLCAP - MSCI FM
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20%
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Fuente: MSCI.
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Direccion de Investigaciones
Econdmicas, Sectoriales y de Mercado

Investigaciones Econémicas

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

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

Sebastian Ospina Cuartas
Analitico
sospina@bancolombia.com.co

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

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

Nicolds Ernesto Pérez Vasquez
Estudiante en Practica
niperez@bancolombia.com.co
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Laura Clavijo Mufioz
Directora
laclavij@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

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

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

Maria José Bustamante Grajales
Analitica
mabustam@bancolombia.com.co

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

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

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

Investigaciones de Mercado

Juan Camilo Dauder Sanchez
Gerente Investigaciones Renta Variable
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

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

Valentina Marin Quintero
Analista Junior Sectorial
valmarin@bancolombia.com.co

Wilson Alberto Garcia Cardona
Estudiante en Practica
wilsgarc@bancolombia.com.co
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Condiciones de Uso: Este informe ha sido preparado por la Direccién de Investigaciones Econdmicas, Sectoriales y de Mercado, un drea de
investigacion y analisis del Grupo Bancolombia. No debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién 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, recomendacion 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 comunicacién o
mensaje no constituye una recomendacién 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 andlisis que desarrolle y las decisiones que se tomen con base en la informacién que en este
documento se relaciona. Antes de tomar una decisién de inversion, usted deberd 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 informacion, 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 decisidn 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 realizacién de transacciones. Asi mismo, de acuerdo con la regulacién
aplicable, las estrategias de largo plazo presentadas en este informe no constituyen un compromiso o garantia de rentabilidad para el inversionista.

La informacion y opiniones del presente informe constituyen un andlisis 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 resultaran correctas o exactas, o que la informacidn, 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 inversién 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 preparacidn, entrega o
publicacién de este informe, para su posicién 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. Corporacién Financiera han participado en la estructuracion y/o colocacion de
valores de renta variable para Bancolombia S.A. (ii) 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 inversidn. La informacidn contenida en este reporte no se fundamenta, incluye o
ha sido estructurada con base en informacidn privilegiada o confidencial. Cualquier opinidn o proyeccion 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 Analisis
Bancolombia, se rigen por la siguiente Escala de Estrategia de Largo Plazo que esta sujeta a los criterios desarrollados a continuacién:

El potencial de valorizacién es la diferencia porcentual que existe entre el precio objetivo de los titulos emitidos por un determinado emisory su
precio de mercado. El precio objetivo no es un prondstico del precio de una accidn, sino una valoracién 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 andlisis de potencial de valorizacion relativo entre los titulos de las compafiias 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 accion supera por 5% o mas el potencial de retorno del indice COLCAP.

*Especulativo: se da en aquellos activos cuyo caso de inversion representa un riesgo por encima de la media del COLCAP. Implica para el
inversionista asumir riesgos superiores.

+Neutral: se da cuando el potencial de valorizacién de una accion 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 revisién 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 accién.

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 Analisis Bancolombia. Esto se realizara con la canasta vigente del COLCAP en las fechas de calculo
mayo y noviembre de cada afio. Para las compafias que hacen parte del indice, y que no se tienen bajo cobertura, se tomara el consenso de los
analistas del mercado.

Actualmente, el drea de Analisis Bancolombia tiene 15 compaiiias bajo cobertura, distribuidas de la siguiente manera:

Sobreponderar Neutral Especulativo Subponderar
Numero de emisores con estrategia de largo plazo de: 10 2 3
Porcentaje de emisores con estrategia de largo plazo de: 66.7% 13.3% 20%

Grupo
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