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Segun el DANE, el sector de la construccion tuvo un decrecimiento del 4,2% a/a
durante 2023, mejor a lo esperado, 180 pb por encima de nuestro prondstico de -
6% ala.

Las obras civiles cayeron por quinto trimestre consecutivo, al registrar -2,9% a/a en
el 4T23. Aunque contintian en terreno contractivo, este balance fue el menos
negativo desde el 4T22.

La produccion de concreto en diciembre estuvo cerca de 0,61 mn m3, -8,8% a/a, y
para 2023 la produccién llega a 7,91 mn m3, con una caida de 1% vs. 2022.

En enero, el IPP registré que los precios de los principales materiales de
construccion continuaron en ascenso en términos anuales, creciendo en promedio
2,32% ala.

En enero las ventas de vivienda caen 32,3% y llegan a 9.501 unidades. Por
segmentos, el VIS registré 6.595 unidades, -29,4% a/a, y el no VIS 2.906 unidades, -
37,9% ala.

Las renuncias en enero llegan a 2.667 unidades, y caen 21,4 a/a. En VIS, caen 19,3%
alay en no VIS caen 29,8% ala.

Iniciaciones llegan a 12.945 unidades, una caida de 25,1% a/a. En el segmento VIS,
la cifra alcanza 10.544 unidades, -5,9% a/a, y en no VIS llegan a 2.401 unidades, -
60,5% ala.

El indicador de actividad de obras civiles (IMOC), propiedad del Grupo Bancolombia,
inicia en enero con un desempeno de +18,3% a/a; sin embargo, cae 13% vs.
diciembre.

Nuestras proyecciones 2024, calculan iniciaciones alrededor de 135.990 unidades
para y ventas que pueden llegar a las 120.000 unidades de vivienda.
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Grandes desafios se mantienen para la construccion

El sector de la construccidn decrece 4,2% durante 2023 ante debilidad de obras civiles

Segun el DANE, el sector de la construccién tuvo un

decrecimiento del 4,2% a/a durante 2023, mejor a lo esperado, .,

180 pb por encima de nuestro pronéstico de -6% afa. El sector
de obras civiles fue el gran determinante de esta nueva caida

con -12,3% ala, seguido por otras actividades de construccion Construccion Edificaciones e Obras Civiles
(-3,4% a/a) y construccion de edificaciones (-0,1%). 15%

Obras civiles cayeron por quinto trimestre consecutivo, al
registrar -2,9% a/a en el 4T23. Aunque continlan en terreno
contractivo, este balance fue el menos negativo desde el
4T22, y se da como resultado de una mayor contribuciéon en
el trimestre de otras obras de ingenieria (+44,4% a/a) y
puertos, canales, represas y acueductos (+29,3% a/a); por
otro lado, caen las construcciones de vias (-11,5%), tuberias y
cables (-8,6% a/a) y construcciones de minas y plantas
industriales (-1,6% a/a). Para el afio corrido, segtin el IPOC, |a
cafda del sector (-12,3%) se vio impactada principalmente por 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
el segmento de vias y carreteras, -16,8%, y construcciones de
minas y plantas, que cae 20,1%.

El deterioro en la vivienda, que tuvo una caida del 45% en
R IPOC (var% anual, precios corrientes)
ventas durante 2023, continda siendo un elemento
significativo detrds del segmento de edificaciones IPOC Total Carreteras
residenciales y no residenciales, que cae 1% a/a durante 41723y fuberias == ines - o
0,1% en el total de 2023. El sector evidencid una caida en 90%
2023 de 2,9% en el area causada, que corresponde al drea 70%
que efectivamente se construyd durante un periodo, donde s0%
apartamentos (-2,5%) y casas (-13,2%) explicaron casi la o d
totalidad. Lo anterior, impactado por mayores costos de 10% |
construccion y el enfriamiento de la demanda. Por su parte, o y/, /\
el segmento no residencial crece 3,5% en su area causada,
impulsado por oficinas y comercio (+5,3%) y otras obras
institucionales, que crecen 7,6%.

Fuente: DANE, Proyeccién Grupo Bancolombia.
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Consideramos que para el sector se vienen grandes desafios
en 2024, explicados por varios factores, entre los que se
encuentran: una posible menor dindmica econémica Fuente: DANE, Grupo Bancolombia.

(esperamos +0,9% en 2024) y mayor desempleo, que

creemos puede alcanzar 11,9%, ambos factores que pueden Area causada edificaciones (% total del &rea)
continuar afectando las ventas de vivienda.

Apartamentos Casas s Oficinas y comercio

En la misma linea, el segmento de obras civiles tiene un reto

. . mmmm— Bodegas m—— |nstitucionales —TOtal var%

en lo que respecta a la capacidad del Gobierno para la 100%

ejecucion de los proyectos, los cuales han enfrentado po I I I I I I I I I I
incertidumbre debido a la falta de claridad en el presupuesto 8%

para la vigencia fiscal de 2024. 7o

60%
Aunque con el decreto 0163 de 2024, que modifica el 2295 A%
de 2023, se dio claridad sobre unas 100 obras para el pais el “o%
sector continla sujeto de incertidumbre ante el
conocimiento publico de un proyecto de decreto que o
facultaria al Presidente de la RepUblica sobre autorizaciones % -4.9%

de vigencias futuras, su reprogramacion y traslado 10%
preSUpueStaL 3721 4121 1722 2722 3722 4722 1123 2723 BlPs) 4723

G ru pO Fuente: DANE, Grupo Bancolombia.
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Dinamica constructora no da signos de mejora

Obras civiles presiond demanda de concreto durante 2023, vivienda amortigud el impacto, con ligero
crecimiento a pesar de condiciones adversas del entorno.

Seguin el DANE, la produccién de cemento en diciembre fue de
3 N L
cercade1,3mn m »+0,62% a/'a.,En.2023, la produccion cae Produccidn de concreto y despachos de cemento (mn tons)
2,7%, muy en la linea con la dinamica actual del sector de la
construccién, que presentd un decrecimiento de 1,6% a/a en Produccion concreto total Despachos de cemento

el 4T23 LOS deSpaChOS de CementO dierOn Cuenta de un eesseeeee Produccionde concreto( Var. Anual)  eeesecccce Despachos de cemento (Var. Anual)
60%

nuevo retroceso de 2,7% afa, para un volumen total de 1,09 0 i: &
mn m3. Esta tendencia fue una constante durante 2023, a b E et
excepcién de mayo. Afio corrido, los despachos de cemento oo 3 1t 4%
caen 4,5%, variacion que no se observaba desde 2020, afio de ;: 2 _-".. .-';'. d %
pandemia. 1 B3 STk L.

IJER 5 o [o L 20%
La produccién de concreto en diciembre estuvo cerca de 0,61 060 f:' "'-'; 1] Y . 1o
mn m3, -8,8% afa, y para 2023 la produccién llega a 7,91 mn 03 P el s e LRSS RN
m3,-1%vs. 2022. La produccién de concreto cerré 2023 con os 114 T A A rgnl b ™
siete periodos de caidas anuales, entre los que se destacan s t i | o
los ultimos seis con caidas consecutivas. En cuanto al destino 020 1 20%

dic-20 dic-21 dic-22 dic-23

de la produccién durante el afio un 60% se destind a vivienda,
obras civiles demandé 22%, edificaciones el 16% y el restante RSN, GRS EEmEel e

o .
1% en otros tipos de obra. Produccién de concreto por destino (var. %, anual)

En diciembre, la produccién de concreto destinada a vivienda
alcanzé un volumen de 0,35 mn m3, -8% a/a, y 2,37 mn m3 W
durante 2023, +2,37% vs. 2022. Por segmentos, la demanda

de vivienda no VIS decrece 1,3% a/a en diciembre y de VIS

decrece 15,1%. Para 2023, la demanda de concreto en 25%
vivienda VIS cay6 8,61%, con 2,15 mn m3, muy en linea con lo
observado en iniciaciones de obra, y en el segmento no VIS la

demanda crecid 13,7%, hasta 2,59 mn m3. 0% 1

Vivienda Obras civiles — e Edificaciones

El volumen de concreto destinado a obras civiles cae en

diciembre 5,5% a/a hasta 0,15 mn m3. En linea con lo

observado durante el afio, es el segmento que mejor e oo i - s
comportamiento registra durante 2023, +4,78%, con una

demanda mensual constante de unos 0,15 mn m3. Para 2024,

este segmento dependera del inicio de grandes obras y de Fuente: DANE, Grupo Bancolombla,

una mejor ejecucion de las actuales.

El concreto destinado a edificaciones contintia su caida, con Concreto destinado a vivienda seg(in segmento (var. %, anual)

un descenso del 14,1% a/a en diciembre, y acumula su sexto s Novis
mes de caida consecutiva anual. En esta linea, cierra el afio
con una demanda de 1,27 mn m3, una caida de 8,39%. oo

Para diciembre, las importaciones de cemento y clinker

alcanzaron 52,21 toneladas, con una caida de 45%, explicado 0%
principalmente por el volumen de clinker, que representd el
98% de las importaciones y alcanzé 51,09 toneladas, con una
variacion de -45,5% ala, en la misma linea las importaciones
de cemento cayeron 8,6% a/a. En términos anuales el Clinker
cae 10% en importaciones y el cemento 84% para 2023. -50%

0%

-100%
dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23

G ru pO Fuente: DANE, Grupo Bancolombia.
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Bajo dinamismo de la construccion continua
impactando demanda de materiales

Segun el DANE, las ventas reales de materiales de construccién continuaron cayendo

En diciembre, el indice de ventas reales de los materiales de
construccién extendid su tendencia a la baja, y cayé en
promedio 10,6% a/a. En términos anuales, los seis
subsectores de referencia también presentaron variaciones
negativas. Las variaciones en las ventas por subsector
fueron: productos metélicos (-22,5% a/a), minerales no
metalicos (-10,6% a/a), vidrio (-10,3% a/a), ferreterias (-6,9%
ala), hierro y acero (-8,7% a/a) Y pinturas y barnices (-4,4%
a/a), muy en linea con la caida en las ventas minoristas en
términos reales, que cerraron el afio en -4,7% al/a en
diciembre y para 2023 cayeron 6,5%.

Asi se mantiene el tono negativo en los subsectores
proveedores de la construccién, situacion que no se espera
mejore en el corto plazo dado el entorno de bajo
dinamismo econdmico, posibilidades de deterioro del
mercado laboral y la permanencia de cuellos de botella en
la ejecucion de infraestructura.

En enero, los precios de los principales materiales de
construccién continuaron en ascenso en términos anuales,
creciendo en promedio 2,32%. a/a. Segun el IPP, en
términos anuales, el crecimiento continda liderado por
morteros y concretos (+8,5% ala), yeso, cal y cemento
(+6,6% ala), productos ceramicos (+5,9% a/a), productos
metalicos (+3,1% a/a), pinturas y barnices (+1,6% a/a) y
vidrio (+0,38% a/a). Por otro lado, contintan en descenso
materiales de ferreteria (-3,1% a/a) y productos de hierro y
acero (-4,4% ala). A pesar de la menor demanda observada
por las ventas minoristas, esta no ha sido determinante en

indice de ventas reales (puntos)
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Fuente: DANE, Grupo Bancolombia.
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los niveles de precios en general para los materiales de la
construccion.

En la medida en que los ajustes en las tasas de referencia
esperados se transfieran a las tasas comerciales y que el
gobierno avance en la ejecucion de los proyectos de
infraestructura programados y en la adjudicacién de
subsidios de vivienda VIS el entorno del sector comenzaria
a tener una mejora gradual. Sin embargo, todo parece
indicar que esto de dara lentamente y en la medida en que
la inflacion lo permita por lo que 2024 seria todavia un ano
retador para la industria.

(ndice de precios al productor (puntos)
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Fuente: DANE, Grupo Bancolombia.
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Duro inicio de ano para ventas de vivienda

Ventas de vivienda caen 32,3% a/a en enero

Un duro inicio de aio para las ventas de vivienda, que caen
32,3%en eneroy llegan a 9.501 unidades. Por segmentos,
el VIS se convierte en uno de los tres meses mas bajos
desde la pandemia, con 6.595 unidades, -29,4% a/a. No VIS
registrd 2.906 unidades, -37,9% a/a, también marcando uno
de los menores meses en ventas desde pandemia. Vale la
pena tener en cuenta que para enero 2023 las ventas caian
cerca del 40% a/a, por lo que la caida observada en enero de
este afio viene con una baja base de comparacién, lo que
evidencia la situacién del sector. En el acumulado a 12
meses, las ventas registran trece meses en caida (-42,4% en
enero). El segmento VIS también presenta variaciones
negativas desde noviembre 2022, llegan a -46,6%, y en no
VIS, con veinte meses en caida, en enero alcanzan -31,3%.

De acuerdo con La Galeria Inmobiliaria, las ventas en COP
en enero caen 4% ala, hasta COP2,7 bn. Por segmento, el
VIS cae 14% ala, y llega a COP0,93 bn, y en no VIS a COP1,8
bn, +2% ala.

Por departamentos, en enero 83% del total de unidades
vendidas se dieron en Bogotd y Cundinamarca (34%),
Antioquia (12%), Valle (9%), Atlantico (8%), Santander (6%),
Magdalena (6%), Bolivar (5%) y Tolima (4%). En VIS, el 83%
de las ventas se dieron en estos mismos departamentos y
en no VIS el 85% de las ventas se da en estos
departamentos sin Tolima.

Aunque en enero se observan ventas crecientes en algunos
departamentos, se debe principalmente a bajas bases de
comparacién, dado que son departamentos que acumulan
el 20% del total de ventas. A pesar de esto, a 12 meses
todos los departamentos, inclusive los que en enero tienen
variaciones positivas, mantienen una tendencia de caida en
ventas.

Los lanzamientos en enero alcanzaron 7.024 unidades, y
caen 34,2% a/a. Por segmentos, el VIS cae 38,3% a/a, con
5.196 unidades, por debajo del promedio mensual de 2023.
El no VIS cae 18,5% a/a, con 1.828 unidades, el mes con
menores iniciaciones desde pandemia.

Las renuncias en enero llegan a 2.667 unidades, y caen 21,4
a/a. En VIS caen 19,3% a/ay en no VIS 29,8% a/a. Aunque los
niveles de renuncias acumulan dos meses de caidas, lo cual
es positivo, en su tendencia a 12 meses contintan al alza,
con +50,8% en su total: VIS +72,3% y no VIS +4,1% ala.

Los menores niveles de ventas, sumados a menores
lanzamientos, llevarian a una caida en renuncias, que se
daria mas como una consecuencia de este comportamiento
que por una reactivacién de mercado.

Grupo )
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Ventas totales por departamento (afio corrido, var. % anual)

Fuente: Camacol, cdlculos Grupo Bancolombia.

Ventas VIS y no VIS por departamento (12M, var. % anual)

0%

Cauca Magdalena

Huila

-20% g
: Risaralda Cordgba
Antioquia
g Caldas
-30%
S N. Santander Bolfvar Bogota & C/marca
Atlantico Cesar Santander
-40% Boyaca
L4 Meta 'Quindio
Narifio
50% Tolima
Valle
-60%
-80% -70% -60% -50% -40% -30% -20% -10% 0%

VIS

Fuente: Camacol, calculos Grupo Bancolombia.

Lanzamientos vs. renuncias (12M, var. % anual)
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Fuente: Camacol, cdlculos Grupo Bancolombia.
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Oferta de vivienda mantiene tendencia al alza

Licenciamientos contintan recuperando terreno, dando signos de confianza para 2024

La construccién de vivienda registré licenciamientos en
diciembre por 3 mn de m? y cambia una tendencia negativa
de los Ultimos diez meses en su variacién anual, al crecer
17,7% ala. Como lo mencionamos, el licenciamiento venia
moderando su caida, y crece en ambos segmentos: +4,9%
en VIS 'y +26% a/a en no VIS. Para 2023, las licencias caen
29%: en VIS caen 39,1% y en no VIS 22%. Normalmente, a
finales de ano se da un efecto estacional en el crecimiento
de las licencias, pero esperamos para 2024 niveles muy
semejantes a los observados en 2023, debido a la dindmica
actual del mercado, que aumenta los riesgos para la
estructuracién de nuevos proyectos.

En enero, las iniciaciones llegaron a 12.945 unidades, una
caida de 25,1% a/a, pero con una recuperacién del 35% m/m.
En el segmento VIS corresponden al 81% del total de
iniciaciones, con 10.544 unidades, -5,9% a/a, y en no VIS
2.401 unidades, -60,5% a/a, afectadas por un efecto base
dado que enero de 2023 ha sido el mes con mayores
iniciaciones en este segmento de los Ultimos 12 meses.
Bogota concentra el 45% de las iniciaciones, seguido por
Antioquia (14%) y Valle (16%). En el segmento no VIS,
Antioquia se queda con el 40% de las iniciaciones, seguido
por Bogotd (28%) y Bolivar (11%).

La oferta mensual crece 6,5% a/a'y alcanza 170.156
unidades en enero: el segmento VIS, con el 62% del total de
la oferta, crece 9,1% a/a, con 104.899 unidades, y el no VIS
llega a 65.257 unidades, +2,7% a/a. La baja dinamica que
persiste en las ventas contintia impactando la oferta al
alza, especialmente en el segmento VIS.

La rotacién de ventas de vivienda (oferta mensual sobre
ventas mensuales promedio del Gltimo trimestre) continla
al alza. En VIS paso de 15,56 meses en diciembre a 16,45 en
enero, y en no VIS de 19,39 a 20,65 meses. La oferta m/m
crece en VIS 1,4% y en no VIS decrece 2,4%. El promedio de
ventas trimestral continda su tendencia a la baja: -4,1% t/t
para VIS y -8,4% t/t para no VIS. Las menores ventas y una
oferta al alza, o que decrece en menor proporcién que las
ventas para el caso de no VIS, continlan impactando la
rotacion por encima de niveles histéricos que, en
promedio, sin incluir pandemia, estan en 8,1 meses para
VIS y 14,3 meses para no VIS; ademas, vale la pena recordar
que niveles sanos de rotacion segun referentes del sector
estan entre 10 y 12 meses para el segmento VIS y entre 15
y 18 meses para el no VIS.
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Licencias de construccién VIS y no VIS (a/a)

VIS (m2) NO VIS (M2)  esmmmmmmm \/ar% Total
2.000.000 100%
1.800.000 80%
1.600.000 60%
1.400.000 40%
1.200.000 20%
1.000.000 0%
800.000 -20%
600.000 -40%
400.000 -60%
200.000 -80%
0 -100%
dic-20 dic-21 dic-22 dic-23

Fuente: DANE, célculos Grupo Bancolombia.

Volumen de oferta vs. iniciaciones (12M, unidades)
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Fuente: Camacol, calculos Grupo Bancolombia.

Rotacidén de vivienda nueva (meses)
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Fuente: Camacol, calculos Grupo Bancolombia.
*Promedio de rotacién no incluye afio de pandemia.
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Esperamos ventas cercanas a 120.000 unidades en

2024

Factores macroeconémicos, y subsidios, seran claves para el dinamismo del sector en 2024

De acuerdo con el DANE, para 2023 los precios de la
vivienda nueva a nivel nacional presentaron una variacién de
+12,4%. Desagregado, apartamentos crecen 12,48% y casas
crecen 11,26%. En general, todas las ciudades crecieron en
sus indices, confirmando cémo los precios de la vivienda no
se vienen determinando por la demanda, y las
constructoras contintian lanzando proyectos con precios
que se vienen ajustando a costos de construccion y tasas
de financiacién. Segln el BanRep, los precios de la vivienda
nueva en enero crecen 5,8% a/a en términos nominales. Por
ciudades, Cali crece 7,1% ala, Medellin +7,3% a/a y Bogota
5,8% ala. El pasado diciembre, el BanRep inicié lo que
parece ser un ciclo de recorte de tasas. De acuerdo con
Asobancaria, la velocidad de transmision de la tasa de
politica monetaria para vivienda en ciclos bajistas se
encuentra en 17 meses, aunque consideramos un escenario
donde se espera una transmisién mas rapida, dado el
compromiso de la banca por dinamizar el sector.

Segun el IPC de enero, los arriendos efectivos e imputados
cerraron al alza, con variaciones anuales de +8,03% y
+7,86%, y contintan siendo parte de los seis rubros que
mas contribuyeron al IPC. Este crecimiento continta
mostrando las presiones en el gasto de los hogaresy, a su
vez, en los precios de la vivienda, dados los mayores niveles
de renta.

La disposicién a comprar vivienda, medida por Fedesarrollo,
recorta su caida en eneroy cierra en -40,2% (+7,6pp m/m).
Con respecto a diciembre, solo Cali tiene una caida en este
indicador y cierra en -21,1%, (-9,9 pp m/m), Medellin -52,4%
(+7,5 pp m/m), Bogota -43,5% (11,8 pp m/m), Bucaramanga
-35,9% (+15,2 pp m/m) y Barranquilla -21,1% (+4,9pp m/m);
a pesar de estas recuperaciones, claramente este indicador
muestra cdmo aun las familias tienen cierta precaucion
para invertir en vivienda.

Para 2024, nuestra proyeccién de ventas de vivienda espera
cerca de 120.000 unidades. Factores como un menor
crecimiento econdémico proyectado para 2024, con un PIB
de +0,9%, y una tasa de desempleo que se espera llegue al
11,9%, podran afectar las decisiones de inversién de los
hogares; a su vez, como lo hemos mencionado, la
transferencia del inicio del ciclo bajista en tasas de interés
podra ser un factor determinante junto con las politicas de
implementacién de subsidios de vivienda en el segmento
VIS por parte del Gobierno.

Nuestra proyeccion de iniciaciones para 2024 es cercana a
135.000 unidades. De acuerdo con Camacol, 2023 cerré
con el 69% de la oferta sobre planos, por lo que sera
necesario una mejor dinamica de ventas que lleve al punto
de equilibrio los proyectos para un inicio de obras.
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indice de precios de vivienda nueva (var. % afio corrido, 4T20=100)
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Fuente: DANE, Grupo Bancolombia.
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Fuente: Fedesarrollo, Grupo Bancolombia.
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Fin del ciclo alcista llevaria a ajuste paulatino en
tasas de vivienda para 2024

Cartera hipotecaria inicia el afo con un crecimiento del 8,7%

La tasa media ponderada de adquisicién de vivienda se La tasa media para construccion de vivienda no presenta
situd al cierre de enero en 15,92%, 18 pb menos frente a cambios para enero y continta en 16,6%, acumulando un
diciembre de 2023 y 317 pb por debajo de enero 2023. alza de 1.330 pb desde el inicio del ciclo alcista de la tasa
De acuerdo con Asobancaria, la velocidad de transmisién de intervencion. A su vez, esperamos que, al igual que las
de la tasa de politica monetaria se encuentra entre los 5 y tasas de adquisicion, comience a estabilizarse, tal como
22 meses dependiendo del tipo de cartera, y para el caso se viene observando desde mayo de 2023, con una

de vivienda el promedio es de 17 meses en periodos disminucién acumulada de 182 pb a enero.

bajistas.

Tasa de adquisicién de vivienda Tasa de construccién de vivienda

20% Tasa media ponderada adquisicién vivienda 20% Tasa media ponderada construccion de vivienda
Tasa de intervencion Tasa Intervencion

15% 15%
10% 10%

5% 5%

0% 0%

ene-17 ene-18 ene-19 ene-20 ene-21 ene-22 ene-23 ene-24 ene.-17 ene.-18 ene.-19 ene.-20 ene.-21 ene.-22 ene.-23 ene.-24
Fuente: BanRep, Calculos Grupo Bancolombia. Fuente: BanRep, Célculos Grupo Bancolombia.

Con corte a enero, la cartera de vivienda de los establecimientos de crédito continué mostrando una tendencia creciente
del +8,7% ala, llegando a cerca de los COP103 bn. Tendencia positiva para inicio del afio, aunque aun por debajo de lo
observado en 2022, donde estuvo cerca del 13,5%. Consideramos que las mejores condiciones financieras en tasas de
financiacion, asi como el ajuste en los procesos de asignacion de subsidios que, segun el Ministerio de Vivienda,
permitirian cerca de 50.000 subsidios en 2024, impactarian positivamente la cartera al alza.

Cartera de vivienda establecimientos de crédito (var%,anual)

15%
13%
11%
9%
7%

5%
ene-19 ene-20 ene-21 ene-22 ene-23 ene-24
Fuente: BanRep, Grupo Bancolombia.
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Esperamos despegue de infraestructura para 2024

Segun el IMOC, enero podria marcar una tendencia alcista en la dinamica del sector,+18% a/a.

IMOC Bancolombia (indice base 100 = dic 2012)
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Fuente: DANE, IMOC Grupo Bancolombia.

El andlisis de la informacidn de la transaccionalidad, a través de los canales del Grupo Bancolombia, nos ayuda a construir
un indicador sintético de la actividad de obras civiles (IMOC), que permite entregar informacién oportuna, en frecuencia
mensual, sobre el desempefio de este sector, permitiendo anticipar las tendencias que viene atravesando el pais. De
acuerdo con el IPOC, 2023 tuvo una variacion de -12,3%, muy en linea con nuestro indicador IMOC, que mostrd una
variacion cercana al 12,6% para el mismo periodo. De acuerdo con nuestro analisis, enero podria marcar una tendencia
alcista en la dinamica del sector, cercana a un +18% a/a, pero que cae 12,9% vs. diciembre.

EI ICOCIV (indice de costos de la construccién de obras civiles) presentd una misma cifra en crecimiento para diciembre y
para el afio corrido de +9,2%. Todos los rubros presentaron una variacién afo corrido positiva: carreterasy vias férreas
(+10,7% ala), otras obras de ingenieria (+7,8% a/a), construcciones en minas y plantas industriales (+8,9% a/a), tuberias
(+6,8% a/a) y puertos y obras hidraulicas (+6,3% a/a). Esto muy en linea con los precios de los materiales de construccion,
que aun no ceden en sus variaciones.

indice costos de construccién obras civiles (ICOCIV) (2020=

ICOCIV

Var anual (%)

15% 7 r 130

12% 1

3% A

0% T T T T T T 95
jun-22 sep - 22 dic-22 mar - 23 jun-23 sep-23 dic-23

Fuente: DANE, Grupo Bancolombia.
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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%
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