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Se mantienen las apuestas

Actualizamos nuestro portafolio de activos recomendados para el cuarto trimestre
de 2019, en el que esperamos un desempeio positivo del mercado de acciones
colombiano, a pesar de los riesgos a nivel internacional.

En primer lugar, tras la sorpresa en las cifras de crecimiento econémico del 2T,
esperamos que el PIB acelere ligeramente su ritmo en la segunda mitad del afio
gracias a la estabilidad del consumo privado junto a un mejor contexto de
formacion de capital y el mayor pago de ndminas del sector publico.

De otro lado, en términos relativos el mercado colombiano aln presenta multiplos
atractivos al compararse con su propia historia y con sus pares de la region. Esto se
complementa con una vision fundamental en la que la mayoria de las empresas
colombianas operan por debajo de sus valores justos.

A pesar de esto, no podemos desconocer que la inversién en renta variable esta
sujeta a asumir algunos riesgos importantes como el panorama econdémico de
nuestros principales socios comerciales, las tensiones de la guerra comercial entre
EE.UU y China, y los asuntos de gobierno corporativo de algunos emisores.

COLCAP: mercado en recuperacion — 1.720 puntos a fin de aiio

Nuestro equipo de estrategia espera que el COLCAP se valorice un 11%, alcanzando
1.720 puntos a fin de afio. Gran parte de este potencial de valoracidn es explicado
por el modelo fundamental, el mas optimista, y por el modelo de valoracion
relativa, que registra un crecimiento de utilidades en las compafiias que hacen
parte del indice; por el contrario, el modelo de sentimiento es el mas afectado, ya
que en cierta medida captura la coyuntura actual de mercado.

Nuestros activos recomendados

De acuerdo con nuestra metodologia de seleccién de activos que pondera cuatro
variables: i) fundamental, ii) momento, iii) liquidez y iv) sentimiento, las cuatro
acciones que obtuvieron el mejor puntaje para ser nuestras recomendadas son
Ecopetrol, Cementos Argos, Grupo Argos y Grupo Nutresa.

También nos gustaria hacer una mencién especial a Grupo Exito que obtuvo una
mejor calificacion que Grupo Nutresa, sin embargo, decidimos excluirlo del
portafolio ya que la rentabilidad potencial de esta accidn sera limitada por la oferta
publica que GPA se prepara para hacer a COP18.000 por accidn, y que aun estd
pendiente de aprobacion.

Historial de nuestros activos recomendados

Durante el 3T19, nuestro portafolio de activos recomendados superé el COLCAP en
53 pb y 164 pb en comparacidon con nuestra canasta elegible (excluyendo a
Bancolombia y Grupo Sura, por ser partes relacionadas). Este desempefio positivo
se explica principalmente por el comportamiento de la accién de Exito (+26%).

En general, desde su publicacién, nuestros activos recomendados han perdido 115
pb frente al COLCAP pb, pero han superado nuestra canasta elegible en 347 pb, lo
que demuestra que la seleccion es importante.
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¢Qué esperar en el frente macro?

La publicacién de las cuentas nacionales del 2T19 implicé un cambio relevante en el
panorama macroecondmico del pais. De una economia que parecia estar sufriendo
una estabilizacién en su ritmo de crecimiento a niveles inferiores a su potencial en Anterior B Revisado

el 1T19 (2,8%), las nuevas cifras revelaron una dindmica mas positiva para el 1519 31%
(3%), que permite sostener la expectativa del cierre de la brecha del PIB durante

2020. En este escenario, el sector comercio, transporte y alojamiento (4,4%), junto M5 3o
con la administracién publica, salud y educacién (3,5%), han sido los pilares del 25 26% o
fortalecimiento del crecimiento en lo que va del afio.

Grafica 1 — Pronéstico del PIB
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Esta evolucion ha sido posible gracias al momentum que mantiene la demanda L5%
interna (que crecid 4,3% en el 1519). El comportamiento del consumo privado en
particular (4,6%) ha permitido al pais moderar los vientos de cara provenientes de
la desaceleracion econdmica internacional. Con la escalada que ha visto la guerra
comercial entre EE.UU. y China, el panorama del comercio internacional ha
palidecido progresivamente en los ultimos meses y, a dia de hoy, continla Fuente: Grupo Bancolombia.
dominado por la incertidumbre sobre lo que puede suceder en los proximos meses.
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A esto se suma la debilidad del vecindario regional, que ha motivado a la mayoria

de los bancos centrales latinoamericanos a iniciar movimientos de relajacion en sus

posturas de politica monetaria. A pesar de esto, no hay muchas perspectivas de

aceleracién regional en lo que queda del afio, solo hasta 2020 la visién de los Gréfica 2 — Evolucién de la inflacién

analistas incorpora un contexto de actividad productiva mas constructivo en las dos Meta Inflacign = Observado y proyeciado Prondstico anterior

grandes economias de la regidn (Brasil y México). Este conjunto de elementos ha -

impuesto un techo al crecimiento del sector externo colombiano, no solo desde la o 0%

demanda por nuestros bienes, también por cuenta de los bajos precios 8%

internacionales de las materias primas. 7%
6%

Con la desaceleracién inminente del crecimiento en EE.UU., nuestro principal socio 5%

comercial, creemos que podrian aumentar las presiones bajistas en el sector ‘” 312%

externo de cara a los préximos trimestres. La buena noticia es que esperamos que zj 3%

la compra de bienes al exterior también pase por una tendencia de moderacion, tal %

que se alivien las presiones el desbalance comercial sobre el déficit de cuenta LT T LT TTLTOYTYTYLNOY

corriente y se limite su ritmo de apertura frente al 4,6% del PIB que alcanzé en el

1T19. Cabe resaltar que, a pesar de las turbulencias internacionales, la inversion Fuente: Grupo Bancolombia.

extranjera directa sigue y seguira siendo el principal financiador de este déficit.

En este contexto, el devenir de la economia nacional seguira atado al impetu que

mantenga la demanda interna y la actividad productiva local. Al respecto, los

indicadores lideres ilustran un horizonte de perspectivas mixtas. La confianza del

consumidor, que persiste en terreno pesimista, y la lentitud del mercado laboral se Grafica 3 — Pronéstico tasa repo
alzan como los principales obstaculos a superar para que el consumo privado
mantenga su ritmo de expansion recientes. Entre tanto, las bajas tasas de interés

comerciales y una inflacidn que se mantendria dentro del rango meta del Emisor & 7.75%
equilibran la balanza desde el costado alcista. %
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Gracias a la expectativa de estabilidad de la politica monetaria, que consideramos

ligeramente expansiva hasta entrado 2020, cabe prever que continue el proceso de 5 425% 475%
recuperacion de la economia en el 25S19. En este proceso deberia mejorar el 4% T

balance de los determinantes bajistas en la dinamica del consumo, siempre que los
desarrollos politicos lo permitan, donde vale la pena resaltar el riesgo del posible
inicio de tramite de la reforma pensional, cuyo ruido mediatico podria afectar las

expectativas a futuro de los hogares en el corto plazo.
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Fuente: Grupo Bancolombia.

: -
Capltal = La plataforma de conocimiento

|nte“gente especializado de Bancolombia. Siganos: y in n



Valores -

Bancolombia®™

Comisionista de Bolsa

Desde el consumo del gobierno, la concertacién del aumento salarial a los
empleados publicos en julio puede dar un empujén al rubro en las cuentas
nacionales del segundo semestre. Ademads, los gastos relacionados con el proceso
electoral regional equilibraran las cuentas con los que tuvieron lugar el afio pasado
con las presidenciales, tal que no deberia haber ningln efecto negativo por esta via
a pesar del periodo preelectoral de ley de garantias. Como un todo, creemos que el
consumo publico ganara traccion ligeramente en la segunda parte del afio.

Finalmente, en el rubro de la inversidn, creemos que puede haber un cambio
parcial de sus protagonistas. Mientras la mayor inversién en maquinaria y equipo
fue causada principalmente por la adquisicion de equipo de transporte en la
primera mitad del afio, esperamos que la compra de bienes de capital repunte en la
industria en adelante. Las cifras preliminares de importaciones de julio ya revelan
una activaciéon de este rubro y estaria siendo fundamentado por las expectativas
positivas de los empresarios industriales en las encuestas de confianza.

Entre tanto, la inversidn publica seguira liderando la evolucion de la actividad de
construccién, por cuenta de la ejecucidon de proyectos de infraestructura a nivel
regional y la reactivacion de las obras viales 4G en el ambito nacional. La
construccién de edificaciones, particularmente el mercado de vivienda, creemos
que seguira una tendencia de desaceleracién de sus ritmos de contraccién que le
permitan gozar de un contexto mas constructivo en el proximo afio. Las cifras mas
recientes han revelado una recuperacion del segmento no VIS, el de mayor valor,
dominado por la vuelta a terreno positivo del crecimiento de las ventas para
hogares de ingreso medio. Una vez el crecimiento de la economia supere el
potencial, creemos que la compra de vivienda del segmento mas alto también
retornara a valores positivos.

En resumen, esperamos que el crecimiento econémico se acelere ligeramente en la
segunda mitad del afo gracias a la estabilidad del consumo privado junto a un
mejor contexto de formacion de capital y el mayor pago de néminas del sector
publico. Desde el frente externo se podrian recrudecer los vientos de cara, tal que
podrian continuar las volatilidades en los mercados internacionales, pero creemos
que el impacto neto en la actividad econdmica nacional serd acotado.

Tabla 1 — Crecimiento del PIB por sector

Sector ; Pro'r.n. 10 2015 (Pr.) 2519 (Pr.)
anos Pre. Rev.
Crecimiento del PIB 100% 3,5% 1,4% 2,6% 3,2% 3,1% 3,0% 3,1% t
Agricultura 6,2% 2,9% 5,5% 2,1% 2,0% 2,0% 1,7% 2,2% t
Minas 51% 3,7% -5,7% -0,2% 3,7% 3,5% 3,2% 3,8% t
Industria 12,1% 1,4% -1,8% 1,8% 3,7% 3,0% 1,7% 4,2% t
Energia 3,0% 2,3% 2,9% 2,7% 1,7% 2,6% 2,9% 2,3% Y
Construccidn 6,8% 4,1% -2,0% 0,8% 2,8% -0,1% -2,4% 1,8% t
Comercio 17,2% 3,6% 1,9% 3,3% 3,0% 3,6% 4,4% 2,9% ‘
Informaciény Com. 2,9% 3,7% -0,2% 3,0% 1,9% 3,1% 4,0% 2,2% \
Act. Financieras 4,6% 6,8% 5,4% 3,3% 4,5% 4,7% 5,0% 4,4% )Y
Act. Inmobiliarias 8,9% 3,2% 3,1% 2,0% 2,1% 2,7% 3,1% 2,4% )
Act. Profesionales 7,0% 3,4% 1,3% 5,0% 3,8% 3,7% 3,6% 3,9% R
Adm. Publica 14,7% 4,6% 3,5% 4,2% 4,1% 3,6% 3,5% 3,6% t
Entretenimiento 2,4% 3,7% 2,2% 1,7% 2,4% 2,3% 2,5% 2,0% )
Impuestos 9,1% 3,6% 1,1% 2,3% 3,3% 3,4% 3,4% 3,4%
Fuente: Bloomberg, Grupo Bancolombia.
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COLCAP: un mercado con potencial pero
limitado por riesgos internacionales

Este afio ha sido retador para el mercado de acciones, si bien aln se sigue
presentando un escenario donde las diferentes geografias a nivel mundial
presentan crecimiento de utilidades y una expansion econdmica, las secuelas de las
tensiones comerciales entre EE.UU. y China empiezan a materializarse, generando
revisiones a la baja en las proyecciones de crecimiento econémico global y por lo
tanto en las estimaciones de las utilidades. Aunque durante el afio gran parte de los
mercados han registrado valorizaciones, las tensiones comerciales, los riesgos
politicos en Argentina, las altas probabilidades de un Brexit sin un acuerdo entre
Reino Unido y la Unién Europea, y Alemania y su contraccién econémica dejaron a
los inversionistas en un estado de cautela y mayor aversion al riesgo que se tradujo
en volatilidad en algunos tramos del afio con correcciones generalizadas.

Por el lado del Colcap, si bien ha estado afectado también por los retadores
escenarios a nivel internacional, la bolsa local ha sobresalido respecto a sus pares
de la regidn gracias a los positivos retornos que ha registrado. Los mayores
descuentos en el indice en lo que va del afio se han registrado entre abril y junio,
meses en que regresa la volatilidad producto de las tensiones comerciales entre
China y E.UU.; adicionalmente, temas de gobierno corporativo como es el caso de
Avianca también generaron cierta desconfianza por parte de los inversionistas. No
obstante, un panorama en el que se estima un crecimiento de doble digito en las
utilidades de las compaiiias del Colcap, datos de crecimiento econémico del pais
que sobresalen frente a la region y un descuento relativo frente a sus pares se
presentan como los principales catalizadores en el mercado de acciones
colombiano.

¢éSigue siendo el mercado local atractivo?

Aunque el Colcap ha tenido un afio positivo, consideramos que varios factores
podrian ayudarle a mantener las valorizaciones registradas en los Ultimos meses o a
presentar valorizaciones adicionales impulsadas por ciertos activos que aun lucen
baratos. Sin embargo, estas valorizaciones adicionales podrian estar limitadas por
escenarios de aversion al riesgo por parte de inversionistas gracias al panorama
retador que se registra en el dmbito internacional.

En términos de valoracidn relativa, el multiplo actual que relaciona el precio del
mercado sobre las ganancias esperadas (11,7x) evidencia una contraccion y llega a
niveles por debajo del promedio histérico de los ultimos tres afios, ubicandose una
desviacion estandar por debajo de su promedio histérico. Esto comprueba que si
bien el Colcap ha presentado retornos positivos durante el afio respecto a su propia
historia, aun se presenta cierto abaratamiento, unido al positivo escenario que se
estima por parte de las utilidades.

Por el lado de la regién y en términos de RPG esperado se observan valoraciones
enriquecidas en las principales ruedas, e incluso paises como Perud, México y Chile
se ubican por encima de su promedio histdrico de los ultimos tres afios. Colombia,
por su lado, ofrece un descuento de -7% frente al promedio histérico de
emergentes, luciendo atractivo en comparacion con el promedio histdrico del
agregado de la regidn y de sus pares, a diferencia de Argentina, que presenta un
descuento importante asociado a riesgos politicos, los cuales no han sido bien
vistos por parte de los inversionistas.

Lo anterior es evidencia de que en términos relativos el mercado colombiano aun
luce atractivo, sin embargo, es cada vez mas relevante una seleccion responsable
de activos que ayuden a enfrentar las posibles volatilidades que se puedan
presentar en un futuro.
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Grafica 4 - Retornos principales indices
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Fuente: Bloomberg, Grupo Bancolombia.

Grafica 5 - Evolucion Colcap afio corrido
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Fuente: Bloomberg, Grupo Bancolombia.

Grafica 6 - Evolucidon RPG del Colcap
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Fuente: Bloomberg, Grupo Bancolombia.

Grafica 7 — RPG Colombia vs. pares
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Colcap proyectado para 2019: 1.720 puntos

Grafica 8 - Modelo Colcap

Bajo el contexto explicado anteriormente, se estima que el indice COLCAP pueda . Fundamental
1.627(+5%) 1.826 (+18%)

presentar una valoracion del 11% frente a los niveles actuales, llegando hasta los
1.720 puntos. Gran parte de este potencial de valoracion es explicado por el
modelo fundamental, el mas optimista, y por el modelo de valoracién relativa, que
registra un crecimiento de utilidades en las compafiias que hacen parte del indice;
por el contrario, el modelo de sentimiento es el mas afectado, ya que en cierta
medida captura la coyuntura actual de mercado.

Relativo
1.720 (+11%)

Modelo fundamental
Fuente: Grupo Bancolombia.

Bajo este modelo se asume que todas las compaiiias liberarian su potencial Tabla 2 - Modelo fundamental
fundamental a cierre de 2019, de acuerdo con los precios objetivos de cada una, los o Obiet
, . . ., . . Precuz:opjetlvo Part. Colcap % Ponderador
cuales son tomados del area de Investigaciones econdmicas de renta variable o del (coP)
. . , . PFBCOLOM 40.663 14,71 0,52%
consenso de analistas de Bloomberg. A los niveles actuales del indice la GRUPOSURA 39.625 778 037%
{ i H iA 0, ECOPETROL 3.460 13,42 7,53%
metodologia fundamental arrgja un pqtenmal de valoracién del 18%, hasta los NUTazon g e e
1.826 puntos, este alto potencial se deriva no solo de los descuentos presentados GRUPOARGOS 22,600 477 0,47%
~ . . . . BCOLOMBIA 41.280 6,86 0,26%
durante el afio por parte de algunos activos, sino también por los incrementos de CEMARGOS 11,000 3,55 0,75%
. . . . - . 3 . PFAVAL 1.391 4,93 6,16%
los precios objetivos de las acciones del sector financiero (mayor sector del indice PFGRUPSURA 60,900 fpe 017
con una participacidn del 43%) y otros activos como ISA y Grupo Exito. iy 1;-;700 & X
PFGRUPOARG 22.600 2,72 0,31%
. . . . CORFICOLCF 32.300 2,26 0,13%
Si bien el retorno bajo este modelo luce muy atractivo, el resto de modelos o e 346 0.31%
i i i { imi iali iA BOGOTA 76.800 2,72 0,06%
sugieren otros riesgos a la baja que podrian estar limitando la materializacién de AL o e e
este potencial. PFCEMARGOS 11.000 1,29 0,31%
CLH 10.950 0,58 0,20%
CELSIA 5.310 2,27 0,79%
(4 2 PFAVH 2.193 0,48 0,51%
Modelo de valoracion relativa e 5o 0 s
CONCONCRET 1.540 0,11 0,42%
’ . . . . ETB 525 0,08 0,50%
El resultado de esta metodologia arroja un nivel objetivo de 1.720 puntos, BVC 13.300 0.26 0,03%
P .z . . . s COLCAP Fund: tal 1.826
sugiriendo una valoracion del 11%. La teoria detrds de este método de valoracion coLcapactaar s
supone que el nivel del indice a cierre de 2019 estara determinado por i) las "a'°"‘a°“"’|‘ . 16% —
- ., . Fuente: Bloomberg, Grupo Bancolombia.
utilidades por accién (UPA 2020E) y ii) el RPG esperado (FWD P/E). Desde una & Srup
perspectiva corporativa es importante resaltar que se estima un crecimiento de Grafica 9 - Estimaciones UPA 12 meses

doble digito en la UPA del Colcap, impulsado principalmente por unas estimaciones
positivas en las utilidades del sector financiero. A esta situacion se le suma un
multiplo RPG esperado en el que su promedio histérico en los Gltimos doce meses
se ubica en un nivel de 10,4 veces.

13%

.. 11%

Modelo de sentimiento 0%
. . . . N 7%

Por dltimo este modelo sugiere un nivel a cierre de afio de 1.627 puntos, con un o

potencial para el mercado del 5%. Este modelo venia mostrando una tendencia Brasii  Colombia  Chile  México  MSCI
alcista clara en linea con el optimismo por parte del mercado desde finales del Fuente: Bloomberg, Grupo Bancolombia. LatAm
2018, no obstante, se empieza a observar una cierta estabilidad desde la mitad del
afio en linea con las volatilidades de los mercados internacionales y con una

19%
17%
15%

Grafica 10 - Evolucién sentimiento

percepcion mas negativa producto de la coyuntura actual. 1750

Aunque los agentes del mercado estdn mas conservadores, no dejan de lado 1,650 L6360 1530
algunos catalizadores que podrian darle sustento al mercado para lo que queda de

2019: abaratamiento de Colombia respecto a sus pares de la region, recuperacion 1,550

economica destacable en comparacion con la regidon y una politica monetaria

expansiva por parte de la FED que le podria dar mayor liquidez al mercado. Por otro 1,450

lado, dentro de los principales riesgos se resaltan: tensiones geopoliticas
internacionales y guerra comercial, revisién proyecciones econdmicas globales a la
baja y preocupacidn sobre el gobierno corporativo de algunas compafiias. 5

Fuente: Grupo Bancolombia.
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1. Fundamental (20%): tiene en cuenta el potencial de valoracién de cada activo para 2019, teniendo en cuenta nuestro
PO para las compaiiias en nuestro universo de cobertura y el consenso del mercado sobre el resto de compaiiias.

2. Liquidez (25%): utilizamos la funcién de seleccién del Colcap (70%) que tiene en cuenta el volumen promedio diario,
frecuencia y rotacion, y flotante (30%).

3. Momento (25%): utilizamos tres variables: i) crecimiento del EBITDA para empresas industriales y ganancias y
crecimiento del ROAE para compaiiias financieras para el préximo trimestre (30%), ii) multiplo EV/EBITDA actual vs.
promedio de 3 afios para compaiiias industriales, y P/VL para financieras (30%), y iii) EV/EBITDA multiple vs. pares para
compafiias industriales, y P/VL para financieras (40%).

4. Sentimiento (30%): utilizamos el promedio de resultados de una encuesta respondida por varios equipos del Grupo
Bancolombia, con un amplio conocimiento del mercado de valores: i) equipo de investigacién de renta variable, ii)
equipo de estrategia de renta variable, y iii) equipo de ventas de renta variable. Asi, complementamos la visién desde
diferentes perspectivas.

Una mirada retrospectiva a nuestras recomendaciones

Durante el 3T19, nuestro portafolio de activos recomendados superd el COLCAP en 53 pb y 164 pb en comparacién con

nuestra canasta elegible (excluyendo a Bancolombia y Grupo Sura, por ser partes relacionadas). Este desempefio positivo se

explica principalmente por el comportamiento de Exito (+26%), que se beneficié de la reestructuracién de Casino, y su
empresa matriz Rallye, bajo el paraguas de GPA en Brasil. Como resultado, la junta directiva de GPA aprobd una OPA en
efectivo para comprar Grupo Exito a COP18.000 por accién, aumentando el precio de la accién.

En general, desde su publicacién, nuestros activos recomendados han perdido 115 pb frente al COLCAP pb, pero han

superado nuestra canasta elegible en 347 pb, lo que demuestra que la seleccidn es importante.

Tabla 3 — Seguimiento bianual Top Picks Grafica 11 — Comportamiento histérico Top Picks

Portfolio  Colcap li\LpI;)a Ic :)I:;ap (:tx A;pha

D Ieiatecbarties S 140 ——Top Picks =——COLCAP ——COLCAP Ex Relacionadas
1H15 -13,6%  -8,5% -515 -10,9% -270
2H15 -4,2%  -12,5% 830 -11,4% 720 130
1H16 20,7%  17,5% 325 20,3% 46 120
2H16 3,9% -1,3% 520 -1,3% 522
1H17  10,6% 140%  -342 10,1% 47 o
2H17 6,8% 0,6% 625 3,8% 307 100
1H18 0,0% 8,0% -803 7,3% -728 %0
2H18 -16,8% -11,1%  -563 -14,4% -242
1Q19  13,9% 13,4% 53 11,9% 205 .
2Q19 -8,4% -6,2% -223 -6,0% -244 70 i " i " i " i "
Jul-15 Jan-16 Jul-16 Jan-17 Jul-17 Jan-18 Jul-18 Jan-19 Jul-19
3Q19 3,2% 2,6% 53 1,5% 164
Fuente: Grupo Bancolombia. Fuente: Grupo Bancolombia.
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Actualizacién de nuestros activos recomendados para el 4T19

Como se ha mencionado en reportes anteriores, la calificacion minima requerida Grafica 12 — Top Picks 4T19

para ser parte de nuestros activos recomendados es 3,5, con un maximo de cuatro
acciones. En este caso, las cuatro acciones que obtuvieron el mejor puntaje son
Ecopetrol, Cementos Argos, Grupo Argos y Grupo Nutresa.

Como se muestra en la tabla 3, Grupo Exito obtuvo una mejor calificacién que ECO;’(;;VO'F
6

Grupo Nutresa, sin embargo, decidimos excluirlo del portafolio ya que creemos que
el intercambio valié la pena cuando Casino informé su estrategia de PR
reestructuraciéon en Latinoamérica, y la rentabilidad potencial del Exito serd P
limitada por la oferta publica que GPA se prepara para hacer a COP18.000 por

accion, y que aln esta pendiente de aprobacién. Grupo

Argos;30%

Fuente: Grupo Bancolombia.

Tabla 4 — Resultados del modelo de valoracion de Top Picks del Grupo Bancolombia

§ Fundamental Momento Liquidiez Sentimiento Puntaje Total
:_,é Ecopetrol 5.00 3.20 5.00 3.77 4.18
Z Cemargos 5.00 3.00 4.53 3.53 3.94
% Grupo Argos 5.00 2.50 3.70 3.52 3.60
- Eito 4.00 3.50 3.65 3.21 3.55
‘;’i’ Grupo Nutresa 4.00 3.10 3.03 3.99 3.53
2 Cemex Latam Holdings 5.00 3.50 2.28 3.01 3.35
Enka 5.00 4.10 1.60 2.85 3.28
ISA 2.00 2.40 4.28 3.90 3.24
Celsia 4.00 2.40 2.85 3.70 3.22
g2 Avianca 5.00 2.40 2.98 2.35 3.05
B 5.00 3.50 1.85 2.17 2.99
%o Corficolombiana 4.00 2.00 2.40 3.30 2.89
H Davivienda 1.00 3.10 3.00 3.48 2.77
= GEB 3.00 1.30 3.80 2.89 2.74
Bogotd 3.00 1.60 1.55 3.09 2.32
Canacol 1.00 2.50 1.30 3.43 2.18
Terpel 2.00 3.10 0.58 2.42 2.04
Promigas 1.00 2.50 1.30 271 1.96
El Condor N/A
Conconcreto N/A
Ponderacion 25% 25% 25% 25% 100%

Fuente: Bloomberg, Grupo Bancolombia.
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Nuestros activos recomendados

Ecopetrol — Buen mix de tasa de cambio y precios del petréleo

Frente a la coyuntura actual resaltamos que la tasa de cambio ha compensado
parte de la caida en los precios del crudo, llevando a Ecopetrol a mostrar unos
resultados resilientes en lo corrido de 2019. El JV firmado entre Ecopetrol y OXY es
positivo y va mas alla de impactos en reservas y produccién. Para nosotros este es
el primer paso para el desarrollo de los yacimientos no convencionales (YNC) en
Colombia dado que por primera vez habrd personal de Ecopetrol implicado
directamente en la operacidén de estos pozos y se iniciara una curva de aprendizaje
para el correcto desarrollo de los pilotos en la cuenca del Magdalena Medio que se
busca inicien a finales de 2020. En reiteradas ocasiones, expresamos que de darse la
viabilidad del fracking en Colombia, este tendria un efecto positivo en nuestro
precio objetivo y probablemente en el precio de mercado de la accion. Hacia
adelante, esperamos que se dé una mejora en los margenes de rentabilidad en
comparacion con el 1S19, pues ya no se esperan mdas mantenimientos en las
refinerias de Barrancabermeja o Reficar.

Cementos Argos — Mercado estadounidense contintia con sélidos fundamentales

Creemos que Cemargos continla ofreciendo un potencial de valoracion muy
atractivo, dado el descuento excesivo que el mercado ha puesto en el activo
durante el Uultimo afio. A pesar de la reciente debilidad del mercado
centroamericano, creemos que los fundamentales de la compafiia siguen siendo
solidos, especialmente en el mercado estadounidense, donde Cemargos genera la
mitad de sus ingresos y EBITDA. Como en el caso de Grupo Argos, Cemargos
también se incluira en el indice emergente del FTSE y también deberia alcanzar
volimenes de compra importantes en las préximas semanas (alrededor de 25 dias
de negociacion para comprar toda la posicion).

Grupo Argos — Atractivo potencial de valoracion

Mantenemos nuestra opinidn positiva sobre Grupo Argos; todas sus inversiones
estratégicas (Cemargos, Celsia y Odinsa) estan actualmente infravaloradas por el
mercado, lo que hace de Grupo Argos un vehiculo atractivo para quienes deseen
apostarle al desarrollo del sector de infraestructura en Colombia. Ademas, FTSE
anuncié que Grupo Argos se agregard al indice emergente del FTSE, que sera
efectivo al cierre del 20 de septiembre, lo que representaria volimenes de compra
muy significativos para la accién en las préximas semanas (los calculos estiman
alrededor de 35 dias de negociacion para comprar toda la posicion).

Grupo Nutresa — Consumo interno colombiano deberia recuperarse en 2019

Nutresa es una opcion para exponerse al sector de consumo en Colombia, geografia
que representa el 62,7% de las ventas de la compafiia. Segun las mas recientes
cifras publicadas por Raddar sobre el gasto de los hogares, se ha evidenciado un
crecimiento anual promedio en lo corrido del afio hasta julio del 4,62%,
acentudndose en los ultimos meses, y esperamos que el comportamiento positivo
del sector continte en el 4T19. Asimismo, la compaiia ha anunciado que se
encuentra evaluando posibles transacciones de M&A dado su bajo nivel de
apalancamiento (cerré el 2T19 con un indicador deuda neta/EBITDA de 2,25x). Por
otro lado, es un activo que tiene un bajo beta, lo que lo hace atractivo para
enfrentar un panorama de alta volatilidad en el mercado.
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Una ganga para inversionistas a largo plazo

ENKA - Una apuesta por la sostenibilidad

Para los inversionistas con un horizonte a largo plazo, creemos que ENKA es una
empresa que podria ofrecerles retornos positivos, ya que su historia de cambio es
positiva desde todos los angulos.

Por un lado, su apuesta por la sostenibilidad se vera respaldada y ampliada por el
crecimiento de su planta de PET a PET que se encuentra en el ultimo paso de
planeacion financiera y que deberia iniciar construccion en 2020. Ademsds, la
“responsabilidad extendida del productor” que el Congreso aprobd en 2018
ayudara a mejorar las tasas de reciclaje, lo que le permitira a ENKA obtener la
materia prima para sus plantas (botellas de PET recicladas), eliminando el cuello de
botella.

Por otro lado, las divisiones de hilos de alta tenacidad e hilos textiles han cambiado
sus objetivos para centrarse en productos de valor agregado, lo que le ha ayudado a
ENKA a abrir nuevos mercados, como EE.UU. y Canada. Con esta decision, ENKA se
diferencia de productos bdsicos que provienen principalmente de Asia, lo que le ha
ayudado a mejorar la rentabilidad.

Ademas, la coyuntura actual del mercado es positiva por sus resultados financieros.
El 96% de las ventas de Enka estan denominadas en USD, razén por la cual la actual
devaluacidén cambiaria del peso tiene un impacto positivo en la rentabilidad, algo
que vimos en los resultados del 2T19 y que deberia mantenerse durante el segundo
semestre.

En resumen, Enka es una apuesta a largo plazo en sostenibilidad y rentabilidad,
cuyos cambios han comenzado a respaldar los resultados financieros, mismos que
deberian mantener su desempefio positivo en los préoximos trimestres. El riesgo
radica en la liquidez, ya que es una compafiia de pequeia capitalizacion sin
controlador.

Para mayor informacidén, consulte nuestro reporte Una apuesta por la
sostenibilidad, con toda la informacion sobre la valoracion fundamental de Enka
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CONDICIONES DE USO

Este informe ha sido preparado por el drea de Analisis Bancolombia, un area 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, 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 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 preparacién, entrega o publicacion 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 prevencidn 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 informacién 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 accion, 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 compafiia se encuentra bajo revision y por lo tanto no tiene recomendacién 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 desempefo 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 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
Nimero de emisores con recomendacion de: 11 6 1 2
Porcentaje de emisores con recomendacion de: 55% 30% 5% 10%
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