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Analisis del PIB agropecuario

Para llevar al PIB del agro a terreno positivo, en medio de un menor consumo
y el fendmeno de El Nifio, se necesita un repunte del café.

ElI DANE acaba de entregar dos noticias, una buenay una
mala. La buena es que la variacion anual del PIB del agro del
primer trimestre fue corregida al alza (de 0,3% a 0,8%). La
mala es que en el segundo trimestre el agro retrocedio
1,4%. Asi, el acumulado al primer semestre alcanza -0,3%.

En el seqgundo trimestre la dinamica del agro empeoré. Para
casi todas las ramas del agro, la variacion anual del PIB del
segundo trimestre del afio fue menor a la variacién
reportada en el primer trimestre, especialmente en el café
(-7,7% vs. 6,7%). En el rubro de ganaderia (-2,9% vs. -0,9%)
viene pesando la caida en el acopio de leche cruda, un
menor crecimiento de la produccién de carnes y la menor
dinamica de exportaciones ganaderas. Finalmente, en la
silvicultura y extraccién de madera (-8,5% vs. -1%), el
desplome en ventas de vivienda nueva (-53% en el primer
semestre) ha tenido gran impacto via menor demanda de
muebles, tal que el PIB de fabricacién de mueblesy
somieres cae acumulado a junio un 5%.

La pescay acuicultura sigue imparable en el pais. El Gltimo
trimestre que evidencié un decrecimiento en el PIB en esta
rama fue el 3T21: -7,9%. De ahi en adelante, el crecimiento
promedio ha sido del 19,3%, con un dato del 18% para el
segundo trimestre de este ano. Dado que las toneladas de
pescado exportadas en el acumulado a junio caen 5,5%,
queda muy claro que la dindmica de este sector esta
sustentada mas alla del positivo comportamiento de las
exportaciones que observabamos en 2022. Huila y Tolima
lideran el crecimiento, y en nuestra hipotesis, la
tecnificacion (productividad) ha sido el factor clave.

PIB agropecuario total y por ramas
(var. % anual real)
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En el café, durante el segundo trimestre, se combind el
decrecimiento con una caida en precios. 2022 fue un afio en
el que, aunque las lluvias afectaron la cosecha de café, los
precios ayudaron a que cada carga cosechada fuera mas
rentable que en afnos recientes. Para este ano, la realidad es
otra, dado que la caida en produccién (y PIB) ha sido
acompafada por un fuerte retroceso en el precio local de la
carga de café (aprox. 30% acumulado).

Si en el agro llueve, en la agroindustria no escampa. Las
cifras de crecimiento del segundo trimestre en la industria
de alimentos procesados son preocupantes, especialmente
el rubro de productos lacteos, dada su conexién con la
ganaderia de leche. La inflacién de alimentos ha jugado un
papel protagonista en la decision del consumidor de frenar
el ritmo acelerado de consumo que traia en 2022 y, aunque
los precios vienen estabilizandose, es un proceso lento, con
un riesgo latente: El Nifo.

Para 2023, nuestra proyeccion del PIB para el agro
colombiano se mantiene en 0,3%. Esta proyeccién implica
que el café debe repuntar en productividad, con un mejor
clima para la cosecha principal en el segundo semestre.
Esto contrarrestaria varios riesgos bajistas: un menor
consumo de los hogares, la menor dindmica de los
restaurantes, el menor ritmo econémico en los mercados
de exportacion, el cierre temporal de las operaciones del
principal exportador de carne de res y el posible impacto de
El Nifo en los cereales, las frutas y las hortalizas.

PIB agroindustrial (industria de alimentos)
(var. % anual real)
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Coyuntura internacional y local

Tres grandes industrias se unen en busqueda de la neutralidad de carbono:

agro, petroleo y transporte aéreo.

La industria del petrdleo se esta uniendo a la agroindustria
para darle un giro a su negocio, de cara al menor uso de
combustibles fésiles. EI punto de unién esta en el auge de
los BBD: biodiesel basado en biomasa (biodiésel renovable y
combustible sostenible de aviacién conocido como SAF).
Los petroleros necesitan transformar su negocio, y las
grandes aerolineas tienen metas ambiciosas de neutralidad
de carbono. Las metas de reemplazo de jet fuel en la
aeronautica por este tipo de biocombustibles son enormes,
y la gran duda es de dénde va a salir la materia prima.

Parte de la respuesta, para no afectar los precios de los
alimentos, ha estado en el uso de sebos y aceite usado de
cocina (UCO). Este Ultimo, el UCO (por sus siglas en inglés),
ha sido el de mayor auge, recientemente. El reto es que,
ante la insuficiencia de materia prima para las metas
actuales en EE. UU., crecer les significaria importar cada vez
mas, y China es actualmente el principal exportador de
aceites usados de cocina. Aunque actualmente hay una
inversion muy importante en el estado de California para la
produccién de SAF a partir de UCO, la dependencia de esta
materia prima importada es un lujo que no pueden darse en
dicho pais. Por eso, la respuesta va a estar posiblemente en
una expansion fuerte del drea de soya y otras oleaginosas, y
en la investigacion para escalar el cultivo de otros
productos de alto contenido de aceite que no compitan con
la alimentacion.

Volumen de combustibles sostenibles de aviacién (SAF) para la meta
global de neutralidad de carbono en transporte aéreo hacia 2050
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:Dénde queda la industria palmera en todo esto? Ello,
seguramente estaran beneficiados de manera indirecta, via
precios, por cuenta de una mayor presién por otros aceites
vegetales. En la seleccién de la canasta optima de materias
primas para la produccién de SAF en EE. UU. y Europa
estaran dos variables de por medio: (1) el razonamiento
economico, donde el aceite de palma es atractivo por su
menor precio pero va a pesar mas la huella de carbono; (2)
en donde el aceite de palma, por las malas practicas de la
industria en el sudeste asiatico en cuanto a deforestacion,
tienen una gran desventaja y seguramente tendran todo el
lobby en contra para que se mantenga por fuera del abanico
de opciones para la neutralidad de carbono de las grandes
aerolineas.

El mercado de la soya empieza a cambiar de manera
estructural. Se decia tradicionalmente que en la cadena de
siembra y molienda de la soya, el producto principal (en
cuanto a ingresos) era la torta (usada para alimentacion
animal), con lo cual el aceite representaba un subproducto.
Lo cierto es que esta tendencia ha cambiado con el auge de
los biocombustibles y el ingreso por concepto de aceite ha
pasado de representar 30%-35% a estar entre el 40%-45%.
En la medida en que siga creciendo una industria de
biodiesel basado en biomasa, la relacion puede incluso
seguirse invirtiendo, con lo cual la torta podria, muy a
futuro, llegar incluso a ser el nuevo subproducto de la
molienda.

Precios internacionales del aceite de soya (eje izq.) y petréleo (eje der.)
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Sectores agroexportadores

La disminucion de la demanda en los principales mercados golpea las

exportaciones agricolas.

La desaceleracién econémica comienza a pasar factura a las
exportaciones de flores. Las exportaciones de flores
colombianas, dependientes en un 90% del mercado
estadounidense, caen 8% hasta mayo de 2023. De manera
comparativa, Ecuador presenta una perspectiva mas
positiva: aunque sus exportaciones a EE. UU. también
disminuyen, una mayor diversificacion en destinos le ha
permitido crecer un 2% en valor exportado total a junio de
este afno. De todas maneras, para hacer la comparacion
justa, debemos recordar que mientras Colombia crecié las
exportaciones de flores (en USD) en un 45% entre 2020 y
2022, Ecuador crecio tan solo un 15% en ese periodo.

En un contexto de mejores precios, el sector bananero esta
experimentando una disminucién en sus exportaciones. 2023
comenzd con buenas noticias: los precios mayoristas en
Europa, que estuvieron estancados varios afos, lograron un
fuerte repunte, tal que a mayo, el precio implicito de
exportacion de banano colombiano subié un 18%. No
obstante, factores climaticos (El Nifio) y renovaciones de
cultivos podrian haber impactado el volumen exportado. De
hecho, las exportaciones en toneladas a junio registraron
una caida del 31%. Este comportamiento, ademas, se ha
acompanado de una recuperacion en la dindmica
exportadora ecuatoriana con quienes competimos en el
Viejo Continente.

La oferta global de aguacate sigue creciendo, y eso significa
menores precios. En nuestro dltimo panorama del sector del
aguacate Hass analizamos cdmo un aumento acelerado en
la oferta global deberia dar inicio a un ciclo de reduccion en
precios. Este aumento en la oferta se viene concretando en

Exportaciones de banano, flores y aguacate
(USD mn, var. % anual)
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2023, con un crecimiento del 21% en el volumen exportado
por Colombia en el acumulado a junio y un 36% por parte de
Perd, pais que explica en mayor medida la tendencia bajista
actual del mercado. Los precios implicitos de exportacion
(en USD) del aguacate colombiano acumulan una caida del
5,3% a mayo de este afo, pero las noticias de una posible
afectacion en la cosecha en Espafia y Chile podrian mejorar
la situacién, al menos durante este afio.

La baja demanda global en 2023 sigue golpeando las
exportaciones de los productos agroexportables. En nuestro
pasado destacabamos que la mayoria de
los cultivos de exportacion no tradicionales experimentaban
una reduccidn en sus exportaciones, con excepcion del
limdn Tahiti y la uchuva. Aunque su volumen exportado se
mantiene al alza a junio, la demanda ha impactado
negativamente |los precios y, por tanto, a las exportaciones
en ddlares. Debemos esperar a 2024 para vislumbrar una
posible recuperacion de la dinamica de estos mercados.

La enfermedad conocida como HLB ha generado la necesidad
de erradicar algunas areas de limén en Colombia. Esta
enfermedad, que en casos graves ocasiona la muerte de los
arboles, ha aumentado su incidencia en el pais, siendo el
area metropolitana de Medellin y Santander las mas
afectadas. Para el caso de Santander, la situacion es
particularmente inquietante, dado que los municipios
perjudicados representan el 79% del drea de siembra de
limén Tahiti en ese departamento, una regién que acapara el
30% del area del cultivo en el pais. Esto por supuesto prende
las alarmas en un sector que viene desarrollando una oferta
exportadora importante.

Exportacién de otros cultivos (no tradicionales)
(USD mn FOB, var. % anual)
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Cultivos agroindustriales

Cada sector vive una realidad diferente en cuanto a precios, pero para todos se
espera sigan bajando los costos de los fertilizantes.

Cadenadel azlcary la panela. Mientras los indices de
precios internacionales de la FAO para aceites, cerealesy
lacteos a julio habian caido 10%, 14% y 16%, el del azucar
habia subido 25%. Las proyecciones del mercado azucarero
global para 2023-2024 han sido algo contradictorias entre
los diferentes analistas, pero la tendencia alcista se ha
mantenido. Para los paneleros la situacion es algo
diferente, ya que los precios nacionales de la panela
corriente se han estancado. No obstante, se espera que
este sea un mejor afo con un menor costo de fertilizantes
y un clima que va permitir tener un mayor rendimiento en
azlcary panela. Para mayor detalle consulte nuestro
panorama sectorial.

Cadena del aceite de palma. Mientras el precio
internacional del aceite de palma este afio ha estado un
40% por debajo de 2022 (promedio acum. junio), el precio
local ha retrocedido mas o menos la mitad, y se mantiene
en un nivel de casi el doble del precio promedio en 2019.
Con una produccion de aceite de palma en Colombia que
acumula un aumento del 4,7%, el cierre de este afio sera
seguramente muy bueno para el sector. Para 2024 existen
dos retos: el comportamiento revaluacionista de la tasa de
cambio y un fenédmeno de El Nifio que posiblemente pase
factura en productividad. La buena noticia es que por
efecto de El Nifio, la restriccion en aceite de girasol
(conflicto ucraniano) y el mayor uso de aceite de soya para
biocombustibles a nivel global, el espacio para correcciones
a la baja en 2024 en precios internacionales es muy bajo, o
posiblemente inexistente.

Precio promedio local de |os principales
productos de la agroindustria (COP/ton, café en COP/carga 125 kg)
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Cadena del café. A junio, la produccién cafetera registré
una caida del 7,5%; abril y mayo fueron los meses de mayor
caida (-25% y -21%). Con la finalizacion de La Nifa, este
sector deberia ver una recuperacién en la cosecha principal
en el segundo semestre y durante 2024. En cuanto a
precios, han retrocedido significativamente, con una carga
que, a la fecha del informe, ronda los $1,3 mn, cuando un
afo atras estaba alrededor de $2,3 mn. Esta caida en las
cotizaciones se explica por un menor precio internacional,
la revaluacién del peso y una prima del café colombiano
que de enero a julio estimamos cayo de alrededor de 0,6 a
0,4 ddlares la libra. Asi las cosas, en adelante va ser
necesaria una recuperacion en productividad para
compensar la pérdida de rentabilidad via precios. Consulte
nuestro panorama del sector cafetero.

Cadena del arroz. Después de que las siembras del cereal en
el segundo semestre de 2022 crecieran 16,6% vs. 2521, en
el primer semestre de este afio aumentaron 13,8% vs.
1522, motivadas por el aumento en precios del arroz paddy
(70% en 2022 y a junio crecian otro 18%). Con esto, es de
esperarse que, como suele suceder, los precios retrocedan
en el segundo semestre, y la rentabilidad de esa segunda
cosecha, de suprema relevancia para los Llanos, dependera
de hasta donde baje el precio, cuanto hayan podido ahorrar
en costos (menores precios de fertilizantes), el impacto
que pueda tener El Nifio en la productividad y el costo
extra generado por los problemas con las vias que conectan
con el interior del pais.

Produccidn de los principales cultivos agroindustriales
(var. % anual)

. 2022/21 Periodo Periodo  2023/22
Industria =~ 2022 "y, o0 9999 2023 Var. %
Café (Ml de
sacos de 60 11.084 11.9% 5,428 5,020 7%
Kg de café ’ ' (ene-jun)  (ene-jun) ’
verde)
Azlcar 5095.656  0.6% 828,556 732,859 11.5%
(tmvc) S % (ene-may) (ene-may) =0
Aceite de
palma 1.767.526  1.1% 978'.959 1’026.’000 4.8%
(Ton) (ene-jun)  (ene-jun)
Aien Pk 912,267 1,114,860
(Ton) Y 2.938.494 -11.7% (semestre (semestrel- 22.2%
1-2022) 2023)

Fuente: FNC, Asocafa, Fedepalma y Fedearroz, cdlculos Grupo Bancolombia.
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Cadenas pecuarias

Cambios importantes en la dindmica del sector pecuario debido a la
disminucién de las exportaciones de ganado bovino.

Las exportaciones ganaderas podrian mantener una
tendencia a la baja este afio. Hasta junio, el volumen de
exportacion ha caido 28%, con una baja del 34% en ganado
en pie y del 3% en carne de res. Esta disminucion esta
relacionada con la menor demanda global y la pérdida de
competitividad del precio del ganado gordo colombiano.
Con el fortalecimiento del peso, el precio nacional del
ganado en pie se ubicd en julio y agosto por encima de los
precios de Uruguay y Brasil. Sumado a esto, el principal
exportador de carne de res en el pais anuncié la suspension
de compras de ganado desde el 15 de agosto. Con una
demanda a la baja, es probable que el precio interno del
ganado en pie comience a reducirse a partir de septiembre.

La disminucién en la demanda local de carne de res empieza a
estabilizar los precios de las proteinas. Los aumentos en el
precio de la carne de res, que llevé a sustituirla por mayores
compras de cerdo y pollo, impulsaron el crecimiento del
mercado de proteina el afio pasado. Sin embargo, en 2023,
la demanda de carne de res ha comenzado a retroceder, lo
que ha estabilizado los precios del ganado gordo, y parece
reducir esa tendencia de sustitucién. A junio de 2023, tanto
los precios como la produccién de cerdo y pollo se han
desacelerado. Con la realidad econémica actual,
independiente de qué pase con la polémica reapertura de
mataderos municipales, es de esperarse un 2023 y 2024 de
menor crecimiento en el mercado de las carnes.

En |a cadena lactea las dificultades afloran ahora para el
industrial. En nuestro panorama del sector de la ganaderia de
leche anticipamos que este ano podria resultar desafiante
para la industria en términos de ventas en volumen, debido a
una disminucién en el consumo, por cuenta de los altos
precios al consumidor. Dicha prediccion se ha venido
materializando, con unas ventas de productos lacteos
acumuladas que hasta junio, segun el DANE, caen 7% en
términos reales. Esta situacion podria estar apretando los
margenes de las procesadoras de leche, que al mismo
tiempo, mientras disminuian los volimenes de ventas, veian
crecer un 15% el precio promedio, acumulado a junio, de la
leche cruda pagada al productor.

Para el resto del afio deberfamos ver una aceleracién en la
produccién de huevo. A julio la produccién aumenté 1,6%,
todavia lejos de lo que debia significar un aumento del 10%
en inversion de pollitas de un dia de nacidas en 2022. En el
acumulado a junio de este ano el encasetamiento ha
aumentado 1%, de tal manera que, si se hacen cuentas con
el ciclo productivo promedio de las gallinas ponedoras,
deberiamos empezar a observar una aceleracién en la oferta
que tendria que corregirse en 2024.
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Produccién de polloy huevo
(mn de toneladas y mm de unidades, var. % anual)

Pollo Huevo ® Var¥pollo * Var¥huevo
(mn de toneladas) (mm de unidades)
. 139%
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Sacrificio de ganado bovino y porcicola
(mn de cabezas, var. % anual)

Ganado porcino Ganado bovino e Var¥%porcino e Varbovino
8.9%
.
.
6.6%
3.6% R
r 4.0%
® 23%
s * 1.3%
0iB%
.
. 5.9%
4.5% 3
2019 2020 2021 2022 ene-jun 2023

Fuente: DANE, calculos Grupo Bancolombia.
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Precio promedio mensual de los productos de la cadena pecuaria

(COP/kg, leche en COP/It con b.v.)

m—(gllo en canal Hueva rojo A

Porcino en canal (1ra) Vacuno macho en ple

| ache cruda al productor (Eje derecho)

$14,000
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$ 10,000
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b.v.: bonificaciones voluntarias, calculos Grupo Bancolombia.
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Fuente: FENAVI, Porkcolombia, FEDEGAN, USP, DANE.
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Anexos

Crecimiento PIB agropecuario y elaboracién de productos
alimenticios (COP mn, var. % anual)

Agropecuario
[ Elaboracién de productos alimenticios
20,000 e——\/ar. % Agrop 20%
e==\/ar. % Elaboracion roduc
15,000 10%
10,000 0%
5,000 -10%
0 -20%

TIT2T3T4T1IT2T3T4T1IT2T3 T4 T1 T2
2020 2021 2022

Fuente: DANE, calculos Grupo Bancolombia.

2023

Crecimiento del PIB trimestral por sectores
(var. % trimestral real, ajustado por efecto estacional)

Agropecuario

10%

© Mineria
© Manufactura

® Serv. Plblicos

wn
X

® Construccién

R Comercio, alojamiento,
o logistica, comidas

° K © Comunicaciones

© Act. Financieras

o
X
°
.
°

e ® Act. Inmobiliarias

® Act. Profesionales

Crecimiento trimestral 2T23/1T23

Admin. publica, educacién
y salud
© Otros servicios

10% PIB

-5%

-5% 0% 5%
Crecimiento trimestral 1T23/4T22

Fuente: DANE, célculos Grupo Bancolombia.

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

Margen Historico Base cecec- Anterior
4,900 w600 4682
4,700 e eenan,,

4,458 " treeas

4,500
4,300 \//——
4,100 2228 4293 4310
3900 3999 3977 3 g3g
3,700 )
3,500

[ - e D e B o B o R o I o R 0 | ™M o M s =T s =

NN NN NN NN NN NN NN

= — - E  E F E E E B = -

T = N M A N M ST H N M ST H oM S

Fuente: DANE, Banco de la Republica, calculos Grupo Bancolombia.
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Gasto de consumo final de los hogares por finalidad
(COP mn, participacién % real)

Gasto en alimentosy bna
[ Gasto enresturantey hoteles
— % part. gasto alimentosybna* entotal

30,000 % part. gasto restaurantesy hotelesen total 20%
18%
25,000 16%
20,000 14%
12%
15,000 10%
8%
10,000 6%
5,000 4%
2%
0 0%

TLT2T3T4T1T2T3T4T1L T2 T3 T4 T1T27T3T4T1 T2

2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: DANE, cdlculos Grupo Bancolombia.

Exportaciones agropecuarias y participacion del total
(USD mn FOB)

Exportacion Agropecuaria ss=% Part Expo Agropecuario

$ 4,500 12%
$ 4,000
$3,500 g 10%
$3,000 7% 8%
$2,500 .
$ 2,000
$1,500 4%
$1,000 -
$500
$0 0%
R U L g Ul
oy
&

Fuente: DANE, célculos Grupo Bancolombia.

Importacién de productos agropecuarios y alimenticios
(toneladas, var. %)

0, - -

2022/21
AzUcar 220,307 2.7% 57,258 115,210 101.2%

Leche en polvo

53972 18.7% 30,823 28013 -9.1%
9340 186% 2910 2862 -16%

Carne de cerdo* 135,253 8.6% 54,256 50,133 -7.6%

‘Camedepollo® 67950  -18.5% 20,792 21,808 4.9%
Pescay
acuicultura®

134,981  -16.9% 62,561 52,949 -15.4%
6,119,648  8.2%  26758832,567,225 -4.1%
2,203,827  9.8% 981,100 958,900 -2.3%

Fuente: Sicex, calculos Grupo Bancolombia.
*Incluye derivados.

Soyay torta de
soya
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Condiciones de Uso: Este informe ha sido preparado por la Direccidn de Investigaciones Econémicas, Sectoriales y de Mercado, un area de
investigacion y analisis del Grupo Bancolombia. No debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa del Grupo
Bancolombia, ni debe ser utilizado para cualquier fin distinto a servir como material informativo, el cual no constituye una oferta, asesoria
financiera o econdmica, 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 comunicacion o
mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o
las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. El uso de la informacion suministrada es de exclusiva responsabilidad de su receptor,
por lo que serd responsabilidad de cada usuario el andlisis que desarrolle y las decisiones que se tomen con base en la informaciéon 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 inversién hasta no tener total claridad sobre todos los
elementos involucrados en una decisién 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 informacién, 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 inversidn 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 concentracién 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 estructuracién 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 Proteccién 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 elaboracion, asi como independencia
frente a las actividades de intermediacion de valores y de banca de inversién. La informacién contenida en este reporte no se fundamenta, incluye o
ha sido estructurada con base en informacién privilegiada o confidencial. Cualquier opinidn 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.

Escalade Estrategias de Largo Plazo: La estrategia de largo plazo de inversidn sobre los emisores bajo cobertura por parte de Andlisis
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 accién, 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 compafias bajo coberturay el indice COLCAP, se determinan las
estrategias de largo plazo de los activos, asi:

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

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

-Bajo Revision: la cobertura de la compaiiia se encuentra bajo revision y por lo tanto no tiene una estrategia de largo plazo ni precio objetivo.

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

El potencial fundamental del indice se determina con base en la metodologia establecida por la BVC para el célculo 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 20 compaiiias bajo cobertura, distribuidas de la siguiente manera:

Sobreponderar Neutral Subponderar Bajo revision
NUmero de emisores con estrategia de largo plazo de: 13 2 4 1
Porcentaje de emisores con estrategia de largo plazo de: 65% 10% 20% 5%
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