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Despachos de cemento crecen a
doble digito por primera vez en dos

~
a n OS Grafica 1. Despachos de cemento
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El sector continda mostrando un entorno mds constructivo, con la demanda de
cemento y concreto creciendo, precios del cemento recuperandose e
importaciones de cemento en niveles muy bajos, al tiempo que las licencias de 1,0 1 r 0%

construccién para vivienda de interés social (VIS) han crecido de manera 0,9 A 5%
significativa en los Ultimos dos meses; sin embargo, al drea licenciada para vivienda 0,9 A -10%
no VIS continua cayendo y, como lo hemos mencionado a lo largo del afio, la 0,8 -15%
recuperacion de este segmento es de gran importancia para el consumo de
cemento en el pais.
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Los datos BN\ Ton === \ar a/a

En julio, los despachos de cemento tuvieron un excelente comportamiento,
ubicandose en 1,11mn de toneladas, lo cual representa un incremento de 12,4% Fuente: DANE.

a/a, el mas alto de los ultimos dos afios (eliminando efectos calendario

relacionados con Semana Santa). Continua asi la tendencia de crecimiento en la

demanda de cemento que venimos observando desde agosto de 2018 y que

esperamos continde en los préximos meses. Grafica 2. Produccién de concreto

En linea con la demanda de cemento, la produccién de concreto en julio presentd 0,7 - 20%
un incremento de 10,7% a/a, alcanzando 651,5 mil m3, explicada principalmente 07 - 15%
por la excelente dindmica que continda mostrando el sector de obras civiles, que - 10%
crecid 28,9% a/a. Por otro lado, el sector residencial continua la dindmica negativa 0,6 - 5%
(-2,2% a/a), que a su vez es explicada por el segmento no VIS, que cayé 4,0% a/a, 0,6 - 0%
mientras que el segmento VIS registré un crecimiento de 5,9% a/a. Destacamos el 0,5 5%
desempefio del sector de edificaciones (no residencial), que crecié 15,8% a/a y -10%

registrd la primera variacion positiva desde junio de 2016. ;SZ’
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0,5
0,4

Los precios del cemento (medidos dentro del indice de costos de la construccion
pesada — ICCP) continlian en ascenso y en agosto presentaron un incremento de
7,7% a/a 'y de 0,8% m/m. En cuanto a los precios del concreto, estos incrementaron
1,3% a/ay0,1% m/m. BN M3 e \/ar a/a
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En junio continuamos evidenciando bajos niveles de importaciones de cemento en
el pais, que se ubicaron en 3,35 mil ton, una caida de 22,5% m/m y de 71,6% a/a; Fuente: DANE.

por su parte, las importaciones de clinker, que se habian incrementado en los

ultimos tres meses, disminuyeron considerablemente en junio, registrando 6,89 mil

toneladas, una disminucién de 91,7% m/m y de 45,7% a/a. A su vez, continuamos Analistas

viendo incrementos importantes en el BDI, que en agosto registré un promedio de Nombre: Juliana Aguilar Vargas, CFA
2.378 puntos (+27,3% m/m, +50,6% a/a), niveles que no se veian desde finales de Teléfono: (574) 6047045

2010. La combinacion entre altos costos del transporte maritimo y un COP mas E-mail: juaguila@bancolombia.com.co
depreciado deberia mantener las importaciones de cemento en niveles bajos.

Nombre: Valentina Martinez Jaramillo
Teléfono: (574) 6048906
E-mail: vamjaram@bancolombia.com.co

Por ultimo, las licencias de construccion volvieron a caer en julio (-1,9% a/a),
ubicdndose en 1,92mn de m2. El desempefio negativo estuvo explicado por la caida
de 45,1% a/a en las licencias para destinos no habitacionales, mientras que el drea
licenciada para vivienda tuvo un comportamiento positivo, expandiéndose 17,2%
a/a. Sin embargo, al mirar el comportamiento por segmento, vemos que el
crecimiento estuvo totalmente explicado por el segmento VIS, que crecié 87,4%
a/a, mientras que el no VIS, responsable de casi el 60% del area total de vivienda,
presentd una caida de 8,2% a/a.
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Grafica 3. Produccion de concreto por destino (var a/a)
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Grafica 4. ICCP - Precios cemento y concreto (puntos)
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e \/ivienda Obras civiles === Edificaciones @ Cemento === Concreto (eje derecho)
Fuente: DANE. Fuente: DANE. Base 100= enero 2014.
Grafica 5. Importaciones de cemento y clinker Grafica 6. Baltic Dry Index (puntos)
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Fuente: Sicex. Precios en eje derecho.

Grafica 7. Lic

encias de construccion

Fuente: Bloomberg.

Grafica 8. Licencias de construccién por destino (var a/a)
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e \/ivienda VIS === \/jvienda No VIS === No habitacional

Fuente: DANE.
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Venta de Acciones

José Andrés Morales lzquierdo.

Gerente Regional - Institucional y Gobierno.

joamoral@bancolombia.com.co
+571 3535226 / 7464077

Alejandro Pefia Prieto
Gerente Comercial - Medellin
alepena@bancolombia.com.co
+574 6045367

Esteban Posada Posada
Gerente Comercial - Medellin
esposada@bancolombia.com.co
+574 6045170

Juan David Vélez Porchez

Gerente Comercial — Bogota
juanvele@bancolombia.com.co
+571 3535237 - 4886000 Ext 37129

Juan Camilo Dauder Sanchez
Gerente Comercial - Medellin
jdauder@bancolombia.com.co
+574 6045144 ext 39452

Juan Guillermo Hernandez Hoyos
Gerente Comercial - Medellin
guhernan@bancolombia.com.co
+574 6049811

Investigaciones
Sectoriales

Jhon Fredy Escobar Posada
Gerente Sectorial de Agroindustria
jhescoba@bancolombia.com.co
+574 4044649 ext 44649

Nicolds Pineda Bernal

Gerente Sectorial de Construccién
nipineda@bancolombia.com.co
+574 4042985 ext 42985

Investigacion Econdmica

Juan Pablo Espinosa Arango

Director de Investigaciones Econdmicas
juespino@bancolombia.com.co

+571 7463991 ext. 37313

Diego Fernando Zamora Diaz

Gerente de Investigaciones Econdmicas
diezamor@Bancolombia.com.co

+571 7463997 ext. 37319

Arturo Gonzalez Pefia

Analista Cuantitativo
arygonza@bancolombia.com.co
+571 7463980 ext 37385

Santiago Espitia Pinzén
Analista Macroecondmico
sespitia@bancolombia.com.co
+ 571 7463988 ext. 37315

Bryan Hurtado Campuzano
Analista Regional e Internacional
brhurtd@bancolombia.com.co
+571 7463980 ext. 37303

Juan Manuel Pacheco Perez
Analista Internacional y de Mercados
jupachec@bancolombia.com.co
+571 7464322 ext. 37380

Juan Camilo Meneses Cortes

Analista de Banca Central y Sistema Financiero

juamenes@bancolombia.com.co
+571 7463994 ext. 37316

Karen Stefanny Correa Castafio
Estudiante en Practica
karcorre@bancolombia.com.co
+571 7463988 ext. 37310
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Investigacidn en Acciones

Jairo Julian Agudelo Restrepo

Gerente de Investigaciones en Renta Variable
jjagudel@bancolombia.com.co

+574 6047048

Diego Alexander Buitrago Aguilar
Analista de Energia
diebuit@bancolombia.com.co
+571 7463984

Andrea Atuesta Meza

Analista Sector Financiero
aatuesta@bancolombia.com.co
+571 7464329

Juliana Aguilar Vargas, CFA

Analista de Cemento e Infraestructura
juaguila@bancolombia.com.co

+574 6047045

Ricardo Andrés Sandoval Carrera
Analista de Petrdleo y Gas
rsandova@bancolombia.com.co
+571 7464596

Valentina Martinez Jaramillo
Analista Junior
vamjaram@bancolombia.com.co
+574 6048906

Ana Maria Nunez Buritica
Estudiante en Practica
ananunez@bancolombia.com.co
+571 7464318

Asistente de Investigacion

Alejandro Quiceno Rendén
Editor de Investigaciones

+574 6048904
agrendo@bancolombia.com.co
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CONDICIONES DE USO

Este informe ha sido preparado por el drea de Andlisis Bancolombia, un area de investigacion y analisis del Grupo Bancolombia. No debe ser distribuido, copiado,
vendido o alterado sin la autorizaciéon expresa del Grupo Bancolombia, ni debe ser utilizado para cualquier fin distinto a servir como material informativo, el cual no
constituye una oferta, asesoria, recomendaciéon personalizada o sugerencia del Grupo Bancolombia para la toma de decisiones de inversion o la realizacion de
cualquier tipo de transacciones o negocios. El uso de la informacién suministrada es de exclusiva responsabilidad de su receptor.

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 inversion. Para ampliar el contenido de esta informacidn, le solicitamos comunicarse con su gerente comercial. Le recomendamos no tomar ninguna
decision de inversion hasta no tener total claridad sobre todos los elementos involucrados en una decision de este tipo. Los valores, tasas de interés y demas datos
que alli se encuentren, son puramente informativos y no constituyen una oferta, ni una demanda en firme, para la 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 publicacién y estan sujetas a cambio sin previo aviso. Por ende, la informacién
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 informacion, interpretaciones y conocimientos en los que se basan resultaran vélidos. En ese sentido,
los resultados reales pueden diferir sustancialmente de las proyecciones futuras acd contenidas. Debe tener en cuenta que la inversiéon en valores o cualquier activo
financiero implica riesgos. Los resultados pasados no garantizan rendimientos futuros.

Las entidades que hacen parte del Grupo Bancolombia pueden haber adquirido y mantener en el momento de la preparacién, entrega o publicacién de este informe,
para su posicidn 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 prevencién 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 Inversion Bancolombia S.A. Corporacion
Financiera han participado en la estructuracion y/o colocacién 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 Andlisis Bancolombia con base en estrictas politicas internas que nos exigen objetividad y neutralidad en su elaboracidn, asi como independencia frente a las
actividades de intermediacion de valores y de banca de inversion.

La informacion contenida en este reporte no se fundamenta, incluye o ha sido estructurada con base en informacion privilegiada o confidencial. Cualquier opinién o
proyeccién contenida en este documento es exclusivamente atribuible a su autor y ha sido preparada independiente y auténomamente a la luz de la informacién que
hemos tenido disponible en el momento.

El contenido de la presente comunicaciéon o mensaje no constituye una recomendacidn 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 inversion sobre los emisores bajo cobertura por parte de Analisis Bancolombia, se rigen por la siguiente Escala de Recomendaciones que esta
sujeta a los criterios desarrollados a continuacion:

El potencial de valorizacion es la diferencia porcentual que existe entre el precio objetivo de los titulos emitidos por un determinado emisor y su precio de mercado.
El precio objetivo no es un prondstico del precio de una accidn, sino una valoracién fundamental independiente realizada por el drea de Andlisis 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 compafiias bajo cobertura y el indice COLCAP, se determinan las recomendaciones
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.

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

eSubponderar: se da cuando el potencial de valorizacion de una accidn 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 recomendacion ni precio objetivo.

Adicionalmente, a criterio del analista, se continuard 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 accion.

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

Actualmente, el area de Analisis Bancolombia tiene 20 compafiias bajo cobertura, distribuidas de la siguiente manera:

Sobreponderar Neutral Subponderar Bajo Revision
Numero de emisores con recomendacion de: 10 5 3 2
Porcentaje de emisores con recomendacion de: 50% 25% 15% 10%
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