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Demanda de energia modera su ritmo de

crecimiento

Nuestra opinién

En junio de 2022 el sector eléctrico en el pais continud la dinamica
positiva con una expansion anual de 3,1% en la demanda de energia,
liderado por el mercado no regulado. En linea con la moderacién en la
actividad econdmica, el crecimiento en el consumo de energia del mes es
el mds bajo desde marzo de 2021, primer mes de recuperacion del
impacto de la pandemia. A su vez, hubo predominio de condiciones
climaticas de invierno, lo que mantiene en el umbral alto el nivel de los
embalses del sistema, favorece la generacion hidroeléctrica y mantiene
bajos los precios de la energia en bolsa. Sin embargo, en este ultimo vale
la pena mencionar que el precio marginal de escasez se ha duplicado
desde enero de 2021 hasta la fecha, al pasar de ~COP600/KWh a mas de
COP1.200/KWh, principalmente debido al aumento en el precio ofertado
de la generacidon térmica con gas natural. Afortunadamente, las
condiciones climaticas han favorecido la generacién hidroeléctrica para el
abastecimiento de la demanda de energia, ya que bajo un hipotético
escenario de alta sequia que pueda activar el mecanismo del cargo por
confiabilidad, el costo para el sistema seria histéricamente elevado, dadas
las condiciones actuales del mercado de combustibles.

Tras finalizar el 2T22, anticipamos unos resultados positivos a nivel
operacional en las compaiiias del sector, impulsado principalmente por el
dinamismo de la demanda, las condiciones climaticas que favoreceria a
las hidroeléctricas en generacién y los indices de precios y el tipo de
cambio devaluado que impulsa los ingresos regulados en transmision y
distribucién. Sin embargo, a nivel de utilidad neta el desempefio seria
contrarrestado por la cuenta de diferencia en cambio y por la mayor tasa
impositiva

Reporte

En junio la demanda de energia presentd una variacion de 3,1% ala,
liderada por el mercado no regulado (sector industrial y grandes
consumidores) con un importante incremento de 9,5% a/a. Los aportes
hidricos excedieron en 24% al promedio histdrico, el nivel de los embalses
se ubico en 81%, muy cerca del limite superior del rango histérico para el
mes. El precio de la energia en bolsa, por segundo mes consecutivo
estuvo cercano a COP100/KWh (+15% a/a) y el precio de los contratos
alcanzé COP270/KWh (+15% ala).
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Demanda regulada y no regulada

jun.-21  jun.-22 Crec. Part.

Regulado 4.146 4.158 | 0,0% | 67%

No Regulado 1.872 2.049 | 9,5% | 33%

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

La informacién y opiniones del presente informe constituyen un analisis a la fecha de publicacion y estan sujetas a cambio sin previo aviso. Por ende,
la informacion puede no estar actualizada o no ser exacta. Las proyecciones futuras, estimados y previsiones, estan sujetas a varios riesgos e
incertidumbres que nos impiden asegurar que las mismas resultardn correctas o exactas, o que la informacion, interpretaciones y conocimientos en
los que se basan resultardn validos. En ese sentido, los resultados reales pueden diferir sustancialmente de las proyecciones futuras aca contenidas.
Debe tener en cuenta que la inversion en valores o cualquier activo financiero implica riesgos. Los resultados pasados no garantizan rendimientos
futuros. Las entidades que hacen parte del Grupo Bancolombia pueden haber adquirido y mantener en el momento de la preparacion, 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. Corporacion Financiera han participado en la estructuracion y/o colocacién de valores de renta variable para
Bancolombia S.A. (i) el Grupo Bancolombia es beneficiario real del 10% o mas del capital accionario emitido por Valores Simesa S.A., y Proteccion S.A.
(iii) Bancolombia es uno de los principales inversionistas del Fondo Inmobiliario Colombia - FIC. (iv) Valores Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa es
filial de Bancolombia S.A. No obstante lo anterior, este informe ha sido preparado por nuestra area de Anélisis Bancolombia con base en estrictas
politicas internas que nos exigen objetividad y neutralidad en su elaboracién, asi como independencia frente a las actividades de intermediacién de
valores y de banca de inversion. La informacion contenida en este reporte no se fundamenta, incluye o ha sido estructurada con base en informacion
privilegiada o confidencial. Cualquier opinién o proyeccion contenida en este documento es exclusivamente atribuible a su autor y ha sido preparada
independiente y autbnomamente a la luz de la informacién que hemos tenido disponible en el momento. El contenido de la presente comunicacion o
mensaje no constituye una recomendacién profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.39.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las
normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

Escala de Recomendaciones: La recomendacion de inversidn sobre los emisores bajo cobertura por parte de Andlisis Bancolombia, se rigen por la
siguiente Escala de Recomendaciones que esta sujeta a los criterios desarrollados a continuacién:

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

A partir de un analisis de potencial de valorizacidn relativo entre los titulos de las compaiifas bajo coberturay el indice COLCAP, se determinan las
recomendaciones de los activos, asi:

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

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

*Subponderar: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién se encuentra 5% o mas por debajo del potencial de retorno del indice COLCAP.
-Bajo Revision: la cobertura de la compafiia se encuentra bajo revisién y por lo tanto no tiene recomendacion ni precio objetivo.

Adicionalmente, a criterio del analista, se continuara utilizando el calificativo “Especulativo” que complementa la recomendacion, 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 Andlisis Bancolombia. Esto se realizara con la canasta vigente del COLCAP en las fechas de cédlculo mayo y
noviembre de cada afio. Para las compaiiias 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 Andlisis Bancolombia tiene 18 compafiias bajo cobertura, distribuidas de la siguiente manera:

Sobreponderar Neutral Subponderar Restringido
Numero de emisores con recomendacion de: 9 2 5 2
Porcentaje de emisores con recomendacion de: 50% 11% 28% 11%
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