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Analisis del PIB agropecuario

El sector agropecuario acumula cinco anos seguidos con crecimientos

positivos en el primer trimestre

Después de un crecimiento de 6,3% en el 1T20, el dato para
el 1T21 sorprende positivamente, con 3,3%. Con el dato del
primer trimestre de este afo el sector agropecuario
acumula cinco afos consecutivos de variaciones anuales
positivas en el PIB real del primer trimestre, con un
promedio aritmético del 4,5%.

El café fue el rubro que mas impulsé el crecimiento. El PIB
real del cultivo de café crecié en el primer trimestre 21,4%,
después de un comportamiento negativo en el primer
trimestre de 2020 (-19,1%). Sin embargo, aunque existe un
efecto base inmerso dentro de la cifra de este afio, un
aumento de la produccién a marzo del 13% explica, en
buena medida, este repunte.

Los crecimientos en los rubros de cultivos agricolas (sin
café) y ganaderfa dan muestra de las ventajas de una
produccion diversificada. Es en estos rubros donde se
observa una variacion anual positiva para el primer
trimestre durante cinco afios seguidos, o incluso mas si se
analiza el rubro de ganaderia, que agrupa las diferentes
actividades de produccién pecuaria y muestra esta
tendencia desde 2015. Una produccién dispersa en muchos
subsectores agropecuarios como en Colombia tiene la
desventaja de una menor economia de escala, pero la
diversidad ofrece otras ventajas, entre ellas una menor
volatilidad y vulnerabilidad a variables exdgenas.
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Aun cuando la construccién de edificaciones decrecié en el
primer trimestre, el fuerte crecimiento de la industria de
madera y muebles le dio una mano al negocio forestal. El
rubro de silvicultura y extraccion de la madera habia
logrado crecer sorprendentemente 1,8% en 2020, en medio
del desplome del PIB de la construccién de edificaciones.
Para este primer trimestre, un crecimiento del 5% esta
posiblemente influenciado por el aumento de doble digito
del PIB real de la fabricacién de muebles (15%), el cual se
da incluso en medio de importaciones de este tipo de
productos que crecen a marzo casi al 10%.

Con un dato negativo, la pesca y acuicultura sigue
sorprendiendo de manera positiva. Durante el primer
trimestre de 2020 este rubro tuvo una variacion anual del
PIB real del 30,1%, lo que hacia esperar que para el primer
trimestre de este afo se observara un dato negativo,
incluso por debajo del dato observado (-8,4%),
simplemente por la base de comparacién. Una fuente
importante de crecimiento seguird estando en la
tecnificaciéon y aumento de la productividad, especialmente
en la piscicultura, en la medida en que las empresas de
mayor tamafo que se han volcado a la exportacion crecen
de la mano de piscicultores de menor tamafo, quienes
tendran que ir adoptando de manera gradual mejores
practicas, conocimiento y tecnologia.
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Coyuntura local e internacional

Precios al alza, pero suben los costos para la agroindustria en medio de los

retos logisticos

Lo bueno y lo malo del aumento en precios internacionales
de los alimentos. La tendencia alcista continua por las
mismas razones expuestas en nuestro informe anterior.
Una buena noticia para el sector agropecuario y
agroindustrial pero, a su vez, un costo no previsto para la
produccién pecuaria y la industria de alimentos procesados
que, en muchos casos, debe importar los insumos o
comprarlos a precios de paridad de importacion. Entre las
cadenas agroindustriales mas impactadas se encuentran la
avicultura, la porcicultura, la piscicultura, la ganaderia
especializada de leche y la industria de grasas y aceites
refinados.

¢Estamos ante un nuevo superciclo de materias primas?
Aunque la incertidumbre sobre este fendmeno es muy alta,
nos atrevemos a lanzar la hipdtesis de que estamos lejos
de una situacion de ese estilo. Dichos superciclos se han
dado en épocas como la postguerra o el despegue de la
economia asiatica, y la realidad actual, aunque implica un
mayor apetito por acumular inventarios de alimentos
(especialmente en China), se da en un contexto de
afectacion global del consumo, y situaciones complejas
como la que vive la India ahora con la pandemia.

Los fletes maritimos se mantienen elevados, lo que encarece
aun mas los insumos para el agro. Los fletes maritimos han
estado subiendo fuertemente por diversas causas; al

Relacién fletes maritimos vs. valor CIF importacién en Colombia (2020)
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respecto, los invitamos a ver nuestro reciente evento
Logistica bajo estrés, donde invitamos a un experto para

debatir, junto a nuestro director de investigaciones
econdmicas, las causas y los impactos econdmicos Yy
sectoriales. En lo que al agro respecta, el mayor impacto se
da en los agroinsumos (abonos, fertilizantes, plaguicidas y
otros insumos quimicos), donde los fletes maritimos
representan alrededor del 9% del valor CIF de importacion.

Los bloqueos en las vias del pais podrian tener un impacto
mas alla del corto plazo. Los efectos que muy posiblemente
observaremos en el agro a partir de la situacion por la que
atraviesa el pais estaran en varios frentes: pérdidas de
producto, en el caso de perecederos; aumentos de los
costos logisticos entre puertos, plantas de procesamiento y
centros de consumo; encarecimiento de insumos;
dificultades para garantizar la mano de obra en labores de
campo, y demoras en la entrega de productos a los
clientes, tanto a nivel local como internacional. Este ultimo
punto es posiblemente el que podria tener un impacto
mas duradero en el tiempo. No podemos perder de vista
que el pais viene desarrollando una oferta exportable mas
diversa, en la cual, ademas de la calidad del producto, esta
en juego la puntualidad y cumplimiento en la entrega a los
distribuidores y comercializadores en el exterior, activo
intangible de gran valor, especialmente para las cadenas
agroexportadoras que apenas estan emergiendo.

Variacién anual IPP principales insumos del agro
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Sectores agroexportadores

A favor de los agroexportadores estara la competitividad obtenida mediante

la devaluacioén real del peso colombiano

$Qué nos dice una variable como el indice de tipo de cambio
real (ITCR)? Aunque usualmente se hace referencia
solamente a la TRM para analizar la competitividad de las
exportaciones desde el frente cambiario, es importante
considerar adicionalmente las diferencias entre la inflacién
local y la de los socios comerciales. Un aumento del 9,5%
en este indice en 2020 nos permite pensar en una mayor
competitividad de las exportaciones colombianas para este
afno, especialmente hacia EE. UU., donde la inflacién anual a
abril pasado estuvo en 4,2%, por encima de la de Colombia,
con 1,95%.

2021 ha mostrado una recuperacion mas rapida de lo
esperado en el mercado de flores en EE. UU. Las cifras de
importacién de flores en EE. UU. desde Colombia muestran
un aumento del 22% a marzo de este ano. Algunos portales
especializados hablan de una temporada reciente de San
Valentin que fue satisfactoria, y las encuestas previas al Dia
de la Madre habian sido bastante optimistas, mds cuando
el consumo se ha vuelto mas recurrente en la medida en
que las personas permanecen mas tiempo en casa, y las
compras se han redireccionado a los supermercados.

Las tormentas tropicales del afio pasado en Centroamérica
le pasan factura a las exportaciones de banano de esa
region. Las cifras de exportacién de banano de Guatemala y
Honduras hacia EE. UU. dan muestra del impacto de las

Importaciones de flores en EE. UU. principales paises de origen, tota,
y variacién anual (USD, cifras acumuladas a marzo 2021)
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tormentas tropicales el afio pasado, con caidas en volumen
a marzo de este afo del 12% y 56%, respectivamente. Aun
cuando en el agregado las importaciones de EE. UU. caen
4%, este espacio de mercado lo han aprovechado Panama,
Costa Rica, Ecuador y Colombia, con crecimientos en
exportacién a dicho destino del 124%, 19%, 14% y 13%,
respectivamente.

Los citricos, en especial el limén Tahiti y la naranja, siguen
creciendo a paso acelerado. Las cifras de exportacion en
toneladas a marzo de este afio (DANE) muestran una
subida del 72% para el limén Tahiti y del 16% para la
naranja, después de haber crecido a dos digitos en 2020.
Por un lado, estd la tendencia de alimentacién saludable
(covid-19), pero adicionalmente la coyuntura favorece a
Colombia: un reporte emitido en marzo por el USDA
pronostica una cosecha en EE. UU. que cae 6% y 11%,
respectivamente, mientras el CIRAD reporta una caida
importante (25% a 30%) en la cosecha de limén argentino
para este ano, pais afectado ademas por las recientes
protestas en la provincia de Tucuman.

Colombia deberia seguir escalando posiciones en el ranking
de exportadores de aguacate. Los invitamos a conocer
nuestro reporte con la proyeccion a futuro del mercado de
aguacate Hass y las expectativas para Colombia.
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Cadenas pecuarias

Precios de proteina al alza pero, a excepcién de la ganaderia bovina, no
alcanzan a compensar la subida en costos

Los costos de materias primas para alimentos balanceados
ponen los margenes bajo presion. Los precios
nacionalizados de maiz amarillo y frijol soya promedio a
abril de este afio muestran una variacién anual del 31% y
44%, lo que ha llevado al IPP en la industria de balanceados
a crecer a doble digito. Esto significa una afectacion en el
margen para sectores como la avicultura, la porcicultura y
la ganaderia de leche.

La oferta de carne de pollo decrece, mientras la de huevo
sigue aumentando. La menor produccion de carne de pollo
ha sido una decision estratégica de la industria para evitar
producir a pérdida, con lo cual los precios han repuntado al
alza (+18% var. anual acumulada a abril), ayudados ademas
por una menor oferta de otras carnes. Mientras tanto, el
negocio de huevo sigue creciendo, apalancados en una
situacion de pobreza y desempleo que le da soporte a la
demanda por el menor costo relativo de esta proteina.

Importaciones de cerdo: la variable a monitorear en 2021.
Las mayores compras de cerdo que China realizé en 2020 a
EE. UU. ayudaron al sector porcicola colombiano en su
estrategia de sustitucion de importaciones, lo que a su vez
le ha dado soporte al precio local. El mundo se va
moviendo hacia el concepto de cadenas de suministro mas
cortas, lo que deberia favorecer una mayor integracion del
sector porcicola con el retail en nuestro pais. No obstante,
China avanza en la recuperacion de su inventario porcino, y
lo que suceda con las importaciones sera clave este afno.

Los buenos precios de la carne de res ayudan a consolidar
una tendencia en retencién de hembras. Precios al alza y
aumento en exportaciones son las noticias mas relevantes
para el sector. Esta situacion ha ido llevando a que
gradualmente decrezca el sacrificio de hembras, lo que
indicaria que los precios de los terneros vienen reflejando la
misma tendencia, y los ganaderos tienen la expectativa de
que el buen momento se mantenga en el tiempo.

Inventarios de leche en el pais se han mantenido elevados.
Los inventarios de leche en polvo a febrero llegaban casi a
las 19 mil toneladas, 40% por encima del dato en el mismo
mes de 2020. Mientras las compras de leche cruda crecian
3% acumulado a marzo, las restricciones a la movilidad y la
virtualidad en los colegios se han mantenido en los
principales centros de consumo, lo que, sumado a los
eventos recientes del paro y las protestas, mantiene bajo
presion a la cadena lactea.
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Produccién de pollo en miles de toneladas y huevo

en millones de unidades (var. % anual)
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Sacrificio de ganado bovino y porcicola en millones de cabezas
(var. % anual)
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Precio promedio mensual de los productos de la cadena pecuaria
(COP/kg, leche en COPAt sin b.v.)
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Cultivos agroindustriales

A excepcion del cultivo del arroz, la perspectiva de precios es positiva para los

cultivos agroindustriales

Para la cadena del aceite de palma las buenas noticias llegan
desde varias direcciones. Los precios internacionales de los
aceites vegetales han estado creciendo por encima de
otros alimentos como cereales, azUcar, carnes y lacteos, a
tal punto que después de un aumento en precios locales
del 26% durante 2020, entre enero y abril de este afo se
observd una variacion anual del 27%. De otro lado, el
Ministerio de Minas y Energia ha autorizado el aumento de
la mezcla de biodiésel al 12%, decisién que ayudara a
disminuir el excedente de aceite exportable, lo que
beneficia a todas las empresas de esta cadena, en especial
los nucleos palmeros enfocados en el mercado local, en
buena medida ubicados en la regién oriental.

Un buen momento para contar con un fondo de
estabilizacion de precios del café. El comportamiento de los
precios en 2020 y en lo que va corrido de este afio no solo
significa una mejora sustancial en el margen del cultivo,
sino que muy seguramente le va permitir al sector estar
preparado, a través del fondo de estabilizacion de precios
creado el afio pasado, para momentos futuros en que
pueda caer alguno de los componentes que forman el
precio local: precio internacional, tasa de cambio y prima
del café colombiano. Adicionalmente, el inicio de afo ha
sido muy positivo en produccién cafetera con un aumento
del 12,4% a abril vs. el mismo periodo en 2020.

Precio promedio local de los principales
productos de la agroindustria (COP/ton, café en COP/ carga 125 kg)
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El negocio azucarero se beneficia del alza en precios, pero la
produccién de etanol sigue afrontando retos. Los precios
internacionales del azlcar crudo fueron los ultimos en
reaccionar al alza en medio del rally alcista de este afo,
pero después de un promedio de USDO0,13/Ib en 2020, en
los primeros dias de mayo se reportan precios de cierre en
la bolsa de Nueva York superiores a los USDO0,17/Ib. De otro
lado, aunque el negocio de etanol ha recuperado terreno
comparado con lo sucedido en 2020, son varios los retos
que afronta: nuevas medidas de restriccién a la movilidad,
importaciones de etanol y, recientemente, los bloqueos en
el sur del pais.

Los buenos resultados en 2020 para los arroceros podrian
llevar a una situacién compleja en 2021. Un aumento
acelerado en siembras ha generado un retroceso
importante en precios para una industria que, a diferencia
de otras cadenas agroindustriales, no tiene la facilidad de
exportar los excedentes de produccion. Asi las cosas, los
inventarios han crecido, y los precios locales de arroz paddy
han perdido el terreno ganado el afio pasado, en un
momento de mayores costos de fertilizantes. Preocupa
que, como es usual, en el segundo semestre llega la
principal temporada de cosecha del pais, lo que podria
generar una situacién de mayores inventarios, caidas en
precios y dificultades para la comercializacién.

Produccién de los principales cultivos y actividades agroindustriales
(var. % anual)
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Anexos

Crecimiento PIB agropecuario y PIB elaboracién de productos
alimenticios (miles de millones de pesos, var. % anual)
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Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.
Crecimiento del PIB trimestral por sectores
(var. % anual real)
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Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.

Proyecciones de tasa de cambio (TRM, promedio anual)

$ 4.000
$ 3.500
$ 3.000

$2.500
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: Grupo Bancolombia, Superfinanciera, Set-Fx, Bloomberg
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Gasto de consumo final de los hogares por finalidad
(Miles de millones de pesos, part. % real)
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Exportaciones agropecuarias y participacion del total
(millones de ddlares FOB)
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Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.

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

Producto % var. 2020 2021 % var
2019/20 (ene/feb) | (ene/feb) )
Azucar 10,4% 39.907 38.277 -4,1%
Aceites y grasas o .
vegetales 0,6% 154.748 100.738 -34,9%
Leche en polvo 29,8% 21.574 16.453 -23,7%
Carne de res* -35,2% 1.152 1.237 7,4%
Carne de cerdo* -34,4% 14.481 13.436 -7,2%
Carne de pollo* -17,4% 11.282 11.237 -0,4%
Pescay

acuicultura®/** -5,5% 25.288 35.673 -6,6%
Maiz amarillo 2,8% 1.403 978 -30,3%
Soyay torta de soya -6,7% 348 327 -6,2%
Arroz paddy 20,7% 71.726 450 -99,4%

Fuente: Grupo Bancolombia, Sicex, DANE.
*Incluye derivados / ** ene/mar



Anexos
(Precios promedio por producto)

. 2020 var. % (20/21| ... . .
2020 acumulado 2021 acumulado acumulado) Ultimo Dato disponible

Arrozpaddy COPjtonelada  $1'375.864 ene-abr $1'553.075 eneabr $1040.447 -33,0% 2 éeM“é?yo $1'030.000 Fedearroz
Arrozblanco COPfronelada  § 2787.661 ene-abr §$2899.294 ene-abr $2278.200 -21,4% gseM”é?yO $2391.000 Fedearroz
Leche cruda al
. . 14 de mayo MIN
- _ 0,
prodll)lgflor sin  COP/litros $1.119 ene-feb $1.062 enefeb  $1.138 7,2% (BMC) $1.157 A
COP/quinta 112.938 ene-abr $114.963 ene-abr $113.550  -1,2% 104150  DANE
Azucag\I I;lanco /quintal $ b $ br $ ss 14 ((ligeMrrCl?yo $ s
Azucarcrudo(I) USD cts/lb $12,9 ene-abr $12,8 ene-abr $16,2 27,1% 14demayo $16,96 Asocana
Aceite crudo de L B B o 14 de mayo
Palma(N)  COPftonelada $2.635.667 ene-abr $2.611.750 ene-abr $3323.750  27,3% (BMO) | $3647.000  BMC
Aceite crudo de
Palma (1) (Ref. USD/tonelada $ 657 ene-abr $ 570 ene-abr $ 985 72,8% 10demayo  $1.182 Reuters
Malasia)
Café (N) COP/Cifgga 125 41048213 ene-abr $1.028.506 eneabr $1.137.549 10,6% 14demayo $1.334.000  FNC
Café (1) USD cts/lb $157,7 ene-abr  $153,7 ene-abr 177,4 15,4% 14 de mayo $ 145 ICO
Prec‘c‘:’al;(ﬁllo e copkg $6.783  eneabr  $6.345 eneabr $7471  17,7% 7demayo  $7.661  FENAVI
pregg}.gxevo Unidad $265  eneabr  $272  eneabr  $288 58% 7demayo  $326 FENAVI
péﬁcégr?;rg;c’ COP/kg $7.832  eneabr $7.249 eneabr $9379  294% 1ldemayo $10.452  EFEGE
Pree;‘ggzﬁ)n" COP/kg $4.960 eneabr $4.737 eneabr $6073  282% 1ldemayo $6.300  EFEGE
Perﬁcclgr‘l’sc(lllg)o COP/kg $10.036 ene-abr $9.821 eneabr $10.865  10,6% 28deabril $12.000  EFEGE
Precio vacuno
macho en pie COP/kg $4.861 ene-abr $4.744 ene-abr  $5.461 15,1% 28 de abril $6.350 EFEGE
(1a)
Crif::;l;’:; p  USDike $39  enemar  $34  enemar $4,3 26,5% Marzo $24 Sicex
e USD/kg $1,9 ene-mar $2,0 ene-mar $2,3 -14,6% Marzo $2,45 Sicex
(P.D)
Banano (P.I) USD/kg 9,1 ene-mar $9.1 enemar $9,3 2,2% Marzo $93 Sicex
Flores (P.I) USD/kg $5,65 ene-mar $6,18 ene-mar  $6,20 0,4% Marzo $6,6 Sicex
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Condiciones de Uso: Este informe ha sido preparado por la Direccién de Investigaciones Econémicas, Sectoriales y de Mercado, un area de
investigacién 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, recomendacién 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 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
informacion que en este documento se relaciona. Antes de tomar una decision de inversién, 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 inversidn. Para ampliar el contenido de esta informacién, le
solicitamos comunicarse con su gerente comercial. Le recomendamos no tomar ninguna decisién de inversion hasta no tener total claridad sobre
todos los elementos involucrados en una 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 regulacion
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 resultardn correctas o exactas, o que la informacion, interpretaciones y conocimientos en
los que se basan resultardn validos. En ese sentido, los resultados reales pueden diferir sustancialmente de las proyecciones futuras 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 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 concentraciéon en sus posiciones y las de sus clientes, las cuales contribuyen a la
prevencion de conflictos de interés. En relacion con tales conflictos de interés, declaramos que (i) Valores Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa
y/o Banca de Inversién Bancolombia S.A. Corporacion Financiera han participado en la estructuracion y/o colocacién de valores de renta variable para
Bancolombia S.A. (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 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 autbnomamente a la luz de la informacién que hemos tenido disponible en el momento. El contenido de la presente comunicacion o
mensaje no constituye una recomendacién profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.39.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las
normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

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

El potencial de valorizacion es la diferencia porcentual que existe entre el precio objetivo de los titulos emitidos por un determinado emisor y su
precio de mercado. El precio objetivo no es un pronéstico 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 analisis de potencial de valorizacion relativo entre los titulos de las compaiiias bajo coberturay el indice COLCAP, se determinan las
recomendaciones 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.

-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 compafiia se encuentra bajo revisién y por lo tanto no tiene recomendacion ni precio objetivo.

Adicionalmente, a criterio del analista, se continuara utilizando el calificativo “Especulativo” que complementa la recomendacion, teniendo en cuenta
los riesgos que se vean en el desempefio del activo, su desarrollo futuro y la volatilidad que pueda presentar el movimiento de la accién.

El potencial fundamental del indice se determina con base en la metodologia establecida por la BVC para el calculo del indice COLCAP, considerando
los precios objetivo publicados por Andlisis Bancolombia. Esto se realizara con la canasta vigente del COLCAP en las fechas de cdlculo mayo y
noviembre de cada afio. Para las compaiiias que hacen parte del indice, y que no se tienen bajo cobertura, se tomara el consenso de los analistas del
mercado. Actualmente, el drea de Andlisis Bancolombia tiene 20 compafiias bajo cobertura, distribuidas de la siguiente manera:

Sobreponderar Neutral Subponderar Bajo Revision
Numero de emisores con recomendacién de: 11 3 4 2
Porcentaje de emisores con recomendacion de: 55% 15% 20% 10%
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