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Energia

Agudizacion de las condiciones hidricas para la generacién de energia, a la
espera del comienzo del fendmeno de La Nina.

Conclusiones

o A la matriz de energia se le ha sumado una mayor participacion de combustibles fosiles y otras fuentes, dadas las
dificultades en la generacidn hidrica. El precio se mantiene sin grandes fluctuaciones a la espera de que finalice El Nifio.

La demanda de energia crece un 5,48% anual, jalonado por el consumo de hogares y comercios pequefos.

El nivel de las reservas y aportes hidricos ha disminuido a niveles inferiores a los presentados en El Nifio 2015-2016; sin

embargo, se espera con 80% de probabilidad que comience el fendmeno de La Nifia en el segundo semestre.

Noticias nacionales relevantes:

;Riesgo de apagdn en Colombia? Bogota comenzaria a restringir energia a industrias

Camara Colombiana de la Energia expone preocupacion por reforma a servicios publicos

Nivel critico de los embalses en Colombia seria de 27%, pero energia esta asegurada: UPME
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Fuente: XM, calculos Grupo Bancolombia.

*Datos hasta marzo 22

Con datos preliminares al 22 de marzo, la generacién de
energia por fuentes hidricas representé un 57,8% del total,
una disminucién mensual de 5,7% respecto a febrero. Por
consiguiente, la generacion térmica ha aumentado, hasta
37,3%, convirtiéndose en una fuente de energia que toma
cada vez mas relevancia dentro de la matriz energética
dadas las condiciones climaticas provocadas por El Nifio. Asi
mismo, otras fuentes de energia (solar, edlica, etc.)
incrementaron su participacion al 4,9%, lo que supone un
nuevo aporte a la provisién de energia en la actual situacion
climatica; en comparacién con el fendmeno de El Nifio de
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2016, otras fuentes solo representaban el 1%.
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Precios de energia
(COP/kWh)
Precio promedio bolsa mensual (Eje Izq)
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Fuente: XM, calculos Grupo Bancolombia.
*Datos hasta marzo 22.

A marzo 22, el precio promedio de la energia en bolsa
cayo 1,5% frente al mes anterior, y aumento

88,5% interanual, ubicandose en COP562/kWh. Ademas,
el precio promedio de los contratos se situd en
COP304/kWh, teniendo un aumento de 2,6% mensual.

Por otro lado, el precio marginal de escasez se
incrementé ligeramente, a COP1034,44/kWh. Este nivel
de precios y las bajas fluctuaciones mensuales durante el
primer trimestre de 2024 en medio de las condiciones
adversas de El Nifio, se enfrenta ahora a la expectativa de
que para el sequndo semestre comience una temporada
de lluvias con La Nifa.


https://www.elespectador.com/bogota/riesgo-de-apagon-en-colombia-bogota-comenzaria-a-restringir-energia-a-industrias/
https://www.valoraanalitik.com/2024/03/19/camara-colombiana-de-la-energia-expone-preocupacion-por-reforma-a-servicios-publicos/
https://www.valoraanalitik.com/2024/03/19/nivel-critico-de-los-embalses-en-colombia-seria-de-27-pero-energia-esta-asegurada-upme/
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Fuente: XM, célculos Grupo Bancolombia.

En febrero, la demanda de energia aumentd 5,48% respecto
al mismo periodo del afio pasado, impulsada especialmente
por un aumento del 8,22% en el consumo de hogares y
comercios pequeiios, que ha aumentado consecutivamente
por 10 meses. Por su parte, en la demanda no regulada, que
disminuy6 0,13% anual, obtuvo mas participacién la industria
manufactureray la explotacién de minas y canteras.

Aportes hidricos en Colombia*
(como % del total)
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Fuente: XM, calculos Grupo Bancolombia.

Los aportes hidricos en marzo contintian en descenso, y
han llegado al 46,42%, un nivel 12,2 pp menor respecto a
marzo de 2016, cuando El Nifio también hacia presencia.
Aunque es normal que durante este primer trimestre se
presenten pocas lluvias, el fendmeno climatico ha llevado
al agudizamiento de las condiciones para la generacién de
energia, aunque las autoridades han dado un parte de
tranquilidad y confianza en el sistema eléctrico nacional.
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Probabilidad de fenémenos climaticos
(% Probabilidad)
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Fuente: NOAA (actualizado marzo 14).

Segun el mas reciente prondstico de NOAA, se anticipa
que El Nifio finalice hacia mediados de mayo, donde es
probable comience una etapa neutral del clima que dara
paso a La Nina. Se proyecta con una probabilidad del 80%
que La Nina, caracterizada por las lluvias en Colombia,
tenga inicio en el segundo semestre del afo.

Reservas hidricas de embalses en Colombia
(% de volumen de agua util)
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Fuente: XM, calculos Grupo Bancolombia.

Con corte al 25 de marzo, las reservas hidricas se
encuentran en el 32,9% de su capacidad, notablemente por
debajo del promedio histérico e incluso del fendmeno El
Nifo 2015-2016, cuando para el mismo mes se ubicaban en
39%. La disminucién de los embalses puede llegar a afectar
la generacion hidrica y resultar en una mayor dependencia
de otras fuentes de energia, como combustibles fdsiles, lo
que impactaria en los costos y las condiciones ambientales.

*Los aportes son todas las afluencias de agua que llegan a las plantas de generacién y a los embalses
del Sistema Interconectado Nacional. Los aportes son caudales expresados en energia [GWh/dia], la
cual depende de la eficiencia de las unidades de generacién que aprovechan dicho recurso. El
seguimiento al comportamiento de los aportes se realiza en porcentaje, con base en la media histérica

de cada mes para cada rio.



Petrdleo

Nuevas proyecciones para el mercado petrolero, caracterizado por un
mercado deficitario y con tendencia alcista en precios.

Conclusiones

° Las nuevas proyecciones alcistas sobre la demanda de petrdleo, y los recortes de 2,2 mnbdp en produccién anunciados por la
OPEP, delinean un mercado deficitario para 2024. En lo corrido de marzo, el precio del crudo de referencia Brent alcanza
usD84/bl.

e Los inventarios de petréleo en Estados Unidos mostraron una inesperada disminucién, tras seis semanas consecutivas de
acumulacion, a medida que las refinerias aumentaran el uso de su capacidad debido a una mayor demanda. Asi mismo, se esta
a la espera de nuevas medidas que estimulen el crecimiento de la demanda.

e La produccién de petréleo en enero disminuy6 a 777,5 kbpd. Ademas, para febrero, de 108 los taladros activos, dos presentaron
una actividad de menos de cinco dias por los bloqueos en el Meta, las actividades de perforacidn y reacondicionamiento
contindan con la tendencia la baja desde 2023.

Comportamiento precio del Brent
(USD y COP por barril)

130 500
Brent Usplb Brent COP (000)/b (deha) Precios USD mar-24 feb-24 mar23 M/M  A/A

Resumen cifras mensuales

120 WTI 80.21 | 76.6 | 73.4 | 4.7% | 9.3%
450 Brent 84.43 | 817 | 792 | 3.3% | 6.6%
110 Henry Hub 1.8 1.8 2.4 -2.5% | -27.3%

400 Precios COP miles mar-24 feb-24 mar-23 M/M AIA

100

uSD/COP 3,903 | 3,928 | 4,751 | -0.6% | -17.9%
o0 330 0 wrl 313 | 301 | 349 | 4.0% |-102%
” Brent 330 321 376 2.7% | -12.4%
50 300 Henry Hub 6.83 7.05 | 11.44 | -31% | -40.3%
Inventarios EE.UU miles bl mar-24 feb-24 mar-23 M/M A/A
70 250
¥ 8§ 8 8 §8 2 2 & 8 g2 8 & 3 Inventarios 807,348 (807,417 (841,127 0.0% | -4.0%
g é‘ 2 g & g B (E 2 g & g B Reserva Estrategica (RE) 362,306 [ 360,254 [371,175| 0.6% | -2.4%
Inventarios sin RE 445,042 ( 447,163 | 469,952 -0.5% -5.3%
Fuente: Reuters. Est. Balance petrolero 2024 mar-24 feb-24 mar-23 M/M A/A
El precio promedio del crudo en lo que va de marzo ha Oferta (mnbpd) 1022 | 1023 | 103.0 | 0.1% | -0.8%
. ’ 0, - 0,
aumentado 6,6% anual y 3,3% mensual, ubicandose en Demanda (mnbpd) dops || Aps || A0y || OB || <02
Balance (mnbpd) -0.3 -0.1 0.3 |[121.1% | -185%

UsSD84,43/bl. No obstante, para Colombia se ha observado

una disminucién anual de 12,4% en su valor en pesos, debido Est. Balance petrolero 2025 mar-24

al efecto afadido de una TRM mas baja que en 2023. Oferta (mnbpd) 104.2 | 1042 | N/A | 0.0% -
Demanda (mnbpd) 103.8 | 103.7 N/A 0.1% -
Durante este mes, se ha formulado un nuevo panorama Balance (mnbpd) 0.4 0.4 N/A | -20.3% -
alcista en relacion con los precios del petrdleo. La EIA ha Produccion Nacional
. . L. Petroleo (kbpd) 778 787 774 -1.2% 0.5%
modificado su perspectiva de superavit para 2024, Gas (Kbped)*** S TR e or T S
proyectando un ligero déficit en el mercado del crudo. Este Total (kbped) 947 965 953 | -1.9% | -0.6%
cambio se atribuye a un aumento en la demanda y ajustes en Gas (mmpcpd) 966 | 1016 | 1020 | -4.9%
la oferta tras el anuncio de la OPEP de recortar 2,2 mnbpd Comercio Internacional ene-24 dic-23 ene-23 M/M
para el segundo trimestre de 2024. A estas razones se suman Export, ** 1,185 | 1,459 | 1,024 | -18.8% | 15.7%
presiones derivadas de los conflictos actuales, como el Import. ** 372 582 826 | -36.1% | -55.0%
ataque a las refinerias rusas por parte de Ucrania y la
continuidad de las hostilidades en el Mar Rojo. Datos al 26 de marzo - ,
Fuente: Reuters, EIA, ANH, Min Minas y Energia, DANE, DIAN
mnbpd: millones de barriles por dia. Kbpd: miles de barriles por dia
: G ru po *Mes corrido
. **USD mn FOB y USD mn CIF respectivamente;
Ba nco‘om bla Importaciones octubre estimadas con datos de la DIAN
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Balance mundial de produccion petrolera
(Oferta - Demanda, millones de barriles dia)

Est. Marzo 2024
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En marzo, se proyecta una escasez de 0,9 mn de barriles
dia, una brecha que se espera ir acortando gradualmente
hasta mayo, segun las estimaciones de la EIA hechas en

marzo. La EIA calcula que la demanda de crudo aumente

1,3 mnbpd, aunque sigue por debajo de los 2,25 mnbpd
que pronostica la OPEP.
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Fuente: EIA.

Es importante observar que las proyecciones para los
proximos tres meses difieren considerablemente de las
estimaciones anteriores; previamente se planteaba un
mercado mas balanceado, mientras que la estimacion mas
reciente muestra un mercado tendiente a la escasez
(demanda superando la oferta).

Inventarios de petréleo de Estados Unidos
(Miles de barriles)

Inventarios sin RE
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Fuente: EIA.

Los inventarios en Estados Unidos han mostrado un
comportamiento mixto en lo que va de marzo, un
aumento durante la primera semana seguido de
disminuciones en las dos siguientes.

Las refinerias han aumentado a 87,8% el uso de su
capacidad total, a medida que la demanda por
combustibles se eleva, poniendo fin a seis semanas
consecutivas de acumulacién en inventarios.
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La disminucién inesperada en los inventarios de EE.UU.
sugiere una demanda en aumento; asi mismo, los
recientes anuncios desde la Secretaria de Energia de
EE.UU. sobre la adquisicion planeada de reservas
estratégicas respaldan este indicio de mayor demanda.

No obstante, se esta a la espera de recortes de tasas por
parte de la Fed para el segundo semestre del afio. Es
posible que, con tasas de interés mas bajas, se estimule la
demanda de petrdleo al disminuir el costo de compra en
bienes y servicios.



Petrdleo L

Produccién nacional de Colombia
(miles de barriles por dia // millones de pies cubicos por dia )

Exportaciones e importaciones

Exportaciones petroleo y derivados (USD mn FOB)

Petroleo kbd @ d (Eje dch $2,500 ' ) )
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Fuente: DANE, DIAN.

En enero, la produccion nacional de petréleo disminuye
levemente a 778 mil de barriles por dia, -1,17% menos que
en diciembre de 2023. Desde aproximadamente abril de
2023 los niveles de produccién del crudo se ubican entre

Segun cifras publicadas por el DANE, en enero las
exportaciones de petréleo alcanzaron USD1.185 mn FOB,
18,8% menos que en diciembre de 2023.

771y 787 mil de barriles por dia. Por otro lado, la

produccion de gas en enero cayd un 5% mensual, cerrando
en 966 mpcd.

Por otro lado, las importaciones del crudo disminuyeron
8,6% mensual para totalizar USD340mn CIF en febrero,
seguin datos reportados por la DIAN.

Actividad de taladros en Colombia
(numero de taladros)

180 Drilling  mmmmmm \orkover Taladros activos 180
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Fuente: Campetrol.

En febrero, los taladros activos disminuyeron a 108, lo que
representa una disminucién del 23,9% con respecto al mismo
mes de 2023. Los taladros de reacondicionamiento
aumentaron en una unidad, mientras los de perforacién
descendieron en tres. La tendencia a la baja observada en
2023 se ha prolongado durante enero y febrero.

De los 32 equipos de perforacién, dos vieron su trabajo
limitado a menos de cinco dias debido a bloqueos
experimentados en su zona de operacion. Ademas, la
disminucion total también se atribuye a la finalizacion de
actividades en Santander, Magdalena y en aguas del
Caribe colombiano.

Campetrol advierte que estas disminuciones se traducen
en pérdidas significativas de empleos directos e indirectos.
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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
investigaciony 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 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 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 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 inversion. 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 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, 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 analisis a la fecha de publicaciény 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, interpretacionesy 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 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 posicion 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 Inversion Bancolombia S.A. Corporacion 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 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 elaboracién, asi como independencia
frente a las actividades de intermediacién de valores y de banca de inversion. La informacién contenida en este reporte no se fundamenta, incluye o
ha sido estructurada con base en informacion 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 informacion que hemos tenido disponible
en el momento.

Escalade Estrategias de Largo Plazo: La estrategia de largo plazo de inversién 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 continuacion:

El potencial de valorizacidn 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 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 valorizacidn relativo entre los titulos de las compaiifas 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 recomendacién 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 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 compaiifas 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 Neutral Especulativo Subponderar
Numero de emisores con estrategia de largo plazo de: 10 2 2 1
Porcentaje de emisores con estrategia de largo plazo de: 66.7% 13.3% 13.3% 6.7%

*Nota: Se actualizard cuando el emisor cumpla 15 jornadas consecutivas en la misma estrategia.
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