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Contexto actual del sector

Las altas tasas de interés y los costos de construccion sequiran afectando la
dindmica de las ventas, lanzamientos e iniciaciones de vivienda

El sector de la construccién de vivienda es vital para la
generacion de empleo y el progreso econémico de
Colombia. En 2023, este sector enfrentd una serie de
desafios que contintian en 2024. El segmento de
edificaciones, que representa dos tercios del sector,
mostro un bajo desempeiio debido al enfriamiento del
mercado de vivienda, reflejado en una contraccion del 18%
en el primer trimestre de 2024 en comparacion con el
mismo periodo del ano anterior.

A pesar de una correccion a la baja en el indice de precios al
consumidor y en los costos de construccion, los aumentos
en los costos de mano de obra siguen ejerciendo presién
sobre el sector. Se espera una disminucion gradual en las
tasas de financiacion y en la inflacion de los costos de
construccién para finales de 2024. Sin embargo, estos
ajustes seran lentos, proyectando un panorama mas
favorable para 2025. Como resultado, se anticipa una
menor demanda de vivienda este afio, con una variacion
anual del -0,7% en el PIB de edificaciones.

La contraccién en las ventas de viviendas a doble digito,
durante 23 meses consecutivos, refleja el dificil momento
que atraviesa el sector. Seguin datos de Camacol, el
aumento en costos Y las altas tasas de interés han
desincentivado a los compradores, afectando el cierre
financiero de proyectosy provocando una disminucién del
11% en las iniciaciones de obras en lo corrido de 2024.

indice de precios al consumidor, indice construccién
edificaciones y tasa repo (proyeccién junio a diciembre 2024)
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Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.

Para este aiio, esperamos que las ventas de vivienda
alcancen una cifra cercana a las 124.000 unidades; nuestra
proyeccioén podria ajustarse al alza dependiendo de la
ejecucién de los planes y subsidios del Gobierno. En los
primeros cinco meses del afo se han vendido 53.623
unidades, un 14% menos que en 2023. De estas, 37.009
unidades corresponden a vivienda de interés social (VIS),
registrando una disminucién del 12,7%, y 16.614 unidades
a no VIS, con una caida del 16,7%.

El sector de la construccién en Colombia enfrenta un
panorama desafiante en 2024, marcado por la disminucion
en las ventas y las iniciaciones de viviendas. No obstante, la
correccién gradual de algunos factores econémicos y las
politicas de apoyo gubernamental podrian fomentar una
recuperacion progresiva, con mejores perspectivas para
2025.

A pesar de estos desafios, se espera que el sector recupere
dinamismo, en la medida en que algunos factores adversos
se mitiguen. Sin embargo, el panorama sigue siendo
desafiante en el corto y mediano plazo, debido al estrés
financiero que enfrentan los hogares y la desaceleracién
econdmica que afecta los ingresos de las familias.

fndice ventas, lanzamientos e iniciaciones de vivienda
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Fuente: Camacol, elaborado por Grupo Bancolombia.
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Dinamica de las ventas, iniciaciones y lanzamientos

La recuperacion dependera de politicas de estimulo y medidas para mejorar
la asequibilidad de la vivienda

En mayo, el sector de la construccién en Colombia

A N L, ., N Ventas totales de vivienda nueva VIS y no VIS
experimento una disminucion en las ventas de unidades

nuevas, con un total de 8.722 unidades vendidas, una Vs No VIS Toral
S, o - - 30,000
reduccién del 24,7% en comparacion con el mismo mes de 22604 24,580
2023. Este descenso afectd tanto a la VIS, con una caida del 25000 %
23,7% en ventas (6.122 unidades), como a la no VIS, que 20,000 /\/\/\/\ 16,435
registré una disminucion del 16,7% (2.600 unidades). En el :
acumulado del afio (enero-mayo), se han vendido 53.623 15,000 10,663
unidades, un 14% menos que en el mismo periodo de 2023: 10,000
37.009 unidades de VIS (-12,7%) y 16.614 unidades de no 5000
VIS (-16,7%).
Durante los Ultimos meses, se observa una tendencia general 8§ 8 &8 § 8 8 8 8 8 3 A
de incremento en la rotacién de inventarios, pasando de 8 S 2 ¢ ¢ 2 g s 2 g E

meses a principios de 2021 a 15 meses en mayo de 2024.
Este aumento en el tiempo necesario para vender las
viviendas disponibles sugiere un exceso de oferta, relativo al
ritmo de ventas.

Fuente: Camacol, elaborado por Grupo Bancolombia.

Rotacién de inventarios de vivienda total, VIS, no VIS

Los lanzamientos de nuevas unidades también VIS No VIS

Total

experimentaron una reduccién significativa en mayo, con
8.078 unidades lanzadas, una disminucion del 36,4%, 25
respecto al mismo mes del afio anterior. En este contexto, 20
los lanzamientos de VIS disminuyeron 18,6% (6.427 15
unidades), mientras que los de no VIS cayeron 65,7% (1.651 3 15
unidades). En el acumulado del afio, los lanzamientos s 10 82 86
totalizaron 37.187 unidades, 31,1% menos que en 2023, con
27.172 unidades de VIS (-27%) y 10.015 unidades de no VIS >
(-40,2%). 0

N S S N N N R N
En conclusidn, el sector constructor en Colombia enfrenta un -
2024 desafiante con caidas en ventas, iniciaciones y v E ¥ E Y E T Y E
lanzamientos de unidades. La demanda ha disminuido, en Fuente: Camacol, elaborado por Grupo Bancolombia.
mayor medida en VIS, por restricciones econémicas; sin
embargo, el panorama en no VIS es alin més desafiante Lanzamientos de vivienda nueva, total, VIS, no VIS
cuando se analiza el ritmo de ventas de los Gltimos 15 afios.

VIS No VIS Total

Por el lado de las iniciaciones, en VIS suben ligeramente, pero 30,000

caen drésticamente en no VIS. Entre tanto, lo lanzamientos
también disminuyen por la cautela de los desarrolladores
ante la incertidumbre econdmica. Las altas tasas de interés e 20,000
inflacién, junto con las politicas gubernamentales, son claves 15,000
en esta situacion. La recuperacién dependera de politicas de
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Fuente: Camacol, elaborado por Grupo Bancolombia.
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Ventas por regiones

Resiliencia y adaptabilidad: oportunidades, pero también desafios tangibles

dado el complejo entorno econémico

El sector de la construccién en Colombia enfrenta una fase
desafiante, con una significativa contraccién en las ventas
de vivienda nueva. Durante los primeros cinco meses de
2024, las ventas han experimentado una caida sostenida,
manteniendo cifras de doble digito negativo durante 23
meses consecutivos. En este contexto, se presenta un
analisis detallado de las ventas de vivienda nuevas en 19
regiones del pais, comparando los datos de enero a mayo
de 2024 con el mismo periodo en 2023.

En Antioquia, las ventas de vivienda nueva disminuyeron
32,8%, pasando de una participacién de mercado del12,8%
en 2023 a10,2% en 2024. Esta regién contribuyd
significativamente a la contraccion del sector con una
reduccion de 4,2 puntos porcentuales (pp) en el
crecimiento. Similarmente, en Atlantico, aunque la
variacién anual fue menor, de -8,2%, la participacion en el
mercado aumentd ligeramente de 7,9% a 8,5%, con una
contribucién negativa de 0,63 pp.

Bogotd y Cundinamarca, la regién con mayor niimero de
unidades vendidas, mostré una importante caida del 21,6%
en la variacién anual de ventas. Su participacion en el
mercado disminuyo de 40,4% en 2023 a 36,8% en 2024, lo
que impacté significativamente el crecimiento del sector
con una contribucién negativa de 8,7 pp. Esta regién es
crucial para la recuperacién del mercado inmobiliario
debido a su tamafo y volumen de ventas.

A diferencia de las tendencias generales, Bolivar y Boyaca
han mostrado un crecimiento positivo. En Bolivar, las
ventas aumentaron un 9,9%, mejorando su participacion
en el mercado de 4,8% a 6,1%, con una contribucion
positiva al crecimiento de 0,47 puntos porcentuales (pp).
Boyaca también presentd un crecimiento notable del
12,1%, incrementando su participacién de 1% a 1,3% y
contribuyendo con 0,12 pp al crecimiento del sector. Estos
datos destacan la disparidad en el comportamiento de las
diferentes regiones. Mientras que la mayoria de las areas
enfrentan una contraccion en las ventas, algunas regiones,
como Bolivar y Boyaca, estan mostrando sefiales de
resiliencia y crecimiento.

En resumen, el sector de la construccién en Colombia
enfrenta un desafio significativo debido a la notable
disminucién de las ventas de viviendas nuevas. La fuerte
contraccion en regiones clave como Bogotd y
Cundinamarca, Antioquia y Valle del Cauca, resalta la
urgente necesidad de implementar medidas de estimulo
econdémico y politicas favorables que apoyen la
recuperacion del sector. Estas politicas podrian incluir
incentivos fiscales, facilidades para la obtencién de
créditos y programas de subsidios para compradores de
vivienda.

Balance por regiones de las ventas de vivienda, variacién anual, participacion y contribucién al
crecimiento afio corrido (enero-mayo) 2024 vs. 2023

Variacién anual

Region Unidades

Participacién % Contribucién

Participacién %

% 2023 2024 crecimiento pp
Antioquia 5,372 -33% 12.8% 10.0% -4.2
Atlantico 4,530 -8% 7.9% 8% -0.6
Bogotd y Cundinamarca 19,752 -22% 40.4% 36.8% -8.7
Bolivar 3,258 10% 4.8% 6.1% 0.5
Boyaca 712 12% 1.0% 1.3% 0.1
Caldas 1,095 52% 1.2% 2.0% 0.6
Huila 956 -19% 1.9% 1.8% 0
Narifio 246 137% 0.2% 0.5% 0.2
Norte de Santander 982 5% 1% 1.8% 0.1
Risaralda 1,509 19% 2.0% 3% 0.4
Santander 2,249 0% 3.6% 4.2% 0.0
Tolima 2,174 -8% 3.8% 4.1% -0.3
Valle del Cauca 4,600 -21% 9.3% 8.6% -1.9
Cesar 982 87% 0.8% 1.8% 0.7
Meta 735 -47% 2.2% 1.4% -1.1
Cdrdoba y Sucre 683 54% 0.7% 1.3% 0.4
Magdalena 2,589 16% 3.6% 4.8% 0.6
Quindio 778 -12% 1.4% 1.5% -0.2
Cauca 421 -20% 0.8% 0.8% -0.2
Total 53,623 -14% -14

Fuente: Camacol, elaborado por Grupo Bancolombia.
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Fundamentales del sector de la construccion

Para fomentar un crecimiento sostenido y estable en el sector de la
construccion, es indispensable fortalecer la inversion y la confianza

La inversién en vivienda en Colombia, tanto publica como Inversion trimestral en vivienda y variacién % anual
privada, ha mostrado una volatilidad significativa en los
ultimos cinco afios, con picos notables antes y después de la
pandemia, seguidos de una reciente disminucién. La falta de
inversion suficiente en vivienda es un problema critico para
el sector de la construccién en Colombia. Este déficit de
inversion esta exacerbado por altas tasas de interés,

Inversién en vivienda (Eje izquierdo)
Variacidén % inversion vivienda (Eje derecho)
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inflacién y una baja confianza del consumidor. Las altas % 8 10% ;Z; N
tasas de interés incrementan el costo de los préstamos 56 5% ’ :§
hipotecarios, desincentivando tanto a compradores como a S 4 -23% = 0% <
desarrolladores. La inflacién eleva los costos de materiales [ |3 | %%~
de construccién, reduciendo los margenes de beneficio y 2 -40%
encareciendo los proyectos. Ademas, la baja confianza del 0 -60%
consumidor limita la intencion de compra de nuevas 2 2 & &8 R 8 &8 8 & & 3
viviendas. N = T - T = T~ ~
Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.

El indice de intencién de compra de vivienda de Fedesarrollo Intencién de compra de vivienda en Colombia
es un indicador clave de la percepciény confianza del
consumidor respecto del mercado inmobiliario en Colombia. Intencidn compra de vivienda Confianza consumidor
La notable volatilidad del indice, con caidas significativas 20
durante la pandemiay periodos de alta inflacion, subraya la 10
sensibilidad del mercado de la vivienda a las condiciones 0
economicas generales. Aunque ha habido una recuperacién x-10
parcial, el indice se mantiene en niveles negativos, lo que g-20
indica que los consumidores siguen siendo cautelosos a la E:ig
hora de invertir en vivienda. 50
El rendimiento de los TES a 10 afios tiene una influencia 60
significativa en el mercado de la vivienda en Colombia. A T e h h @@ oo NN
través de su impacto en las tasas de interés, los costos de % g % g % g % g % g % %‘ % % % g %
financiamiento, las expectativas de inflacidn y las decisiones E S ESESEFSESE®SE®SE-SE
de inversién, los TES afectan tanto la demanda como la Fuente: Fedesarrollo, elaborado por Grupo Bancolombia.
oferta en el mercado inmobiliario. EIl comportamiento TESa 10 afios, inflacién y tasa repo (proyeccién 2024-2028)
reciente y las expectativas para los préximos afios reflejan TES 10 IPC Tasa Repo
que los rendimientos relativamente altos de estos titulos
pueden limitar el potencial de disminucidn en las tasas de 16%
interés de créditos hipotecarios. Las tasas hipotecarias mas 14%
altas, junto con mayores costos de construccion y una 12%
posible reduccion en la confianza del consumidor, podrian 10%
desafiar tanto la demanda como la oferta de nuevas 8% o 6%
viviendas.

600
En suma, la interaccién entre la inversion en vivienda, la 4%
confianza del consumidor, las tasas de interés y el 2%
rendimiento de los TES a 10 afios son determinantes en la 0%
dinamica del mercado de la vivienda en Colombia. © N @ g 9 o Sl IO

R 8 R IR LR LK KL LR

Fuente: Grupo Bancolombia.
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Tasas de interes

A pesar del ajuste en las tasas de interés, se mantendran por encima de los
niveles habituales, lo que seguira afectando la demanda de vivienda

El andlisis de las tasas de interés para la construccién y
adquisicion de vivienda plantea una serie de desafios. Desde
2008, las tasas de interés para ambas actividades han
mostrado variaciones significativas, con tendencias
decrecientes hasta 2020, seguidas de aumentos
pronunciados a partir de 2021. Estas fluctuaciones han
tenido un impacto directo en la accesibilidad y demanda
de viviendas, tanto en vivienda VIS como no VIS.

Para la construccion de vivienda, las tasas de interés de VIS
y no VIS en UVRy pesos mostraron una tendencia
decreciente hasta 2020, con tasas que oscilaron entre el 5%
y el 12%. Sin embargo, desde 2021, se observé un
aumento significativo en estas tasas, alcanzando picos de
hasta 20% para VIS UVR y 18% para no VIS UVR en 2022.
Este incremento en las tasas ha encarecido el
financiamiento de los proyectos de construccion,
afectando los margenes de beneficio y desincentivando la
inversién en nuevos desarrollos inmobiliarios.

De manera similar, las tasas de interés para la adquisicion
de vivienda también han mostrado una tendencia creciente
desde 2021. Las tasas para VIS y no VIS en UVR y pesos,
que se mantuvieron relativamente bajas hasta 2020 (en
torno al 6%-10%), experimentaron aumentos sustanciales,
alcanzando picos de hasta 20% para VIS UVR 'y 18% para no
VIS UVR en 2022. Estos incrementos han reducido la
accesibilidad para los compradores, encareciendo los

Tasa de interés nominal para la construccién
de vivienda (efectiva anual)

VIS UVR No VIS UVR
— VIS pesos No VIS pesos
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Fuente: Superfinanciera, elaborado por Grupo Bancolombia.
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préstamos hipotecarios y disminuyendo la demanda de
nuevas viviendas.

El impacto de estas tasas de interés elevadas se refleja en
una menor demanday una desaceleracion en el ritmo de
construccién y adquisicién de viviendas. Resaltamos que,
actualmente, la brecha observada en tasas de interés,
frente a la época prepandemia, es significativamente
mayor en no VIS pesos, si se compara con la VIS pesos, o
que supone una mayor afectacion para el segmento no
VIS. La combinacién de altos costos de financiamiento y
una inflacién persistente ha creado un entorno complejo
para el sector de la vivienda.

En conclusidn, la evolucidn de las tasas de interés ha tenido
un impacto significativo en el mercado de la vivienda en
Colombia. La tendencia al alza desde 2021 ha creado
barreras tanto para la construccion como para la
adquisicion de viviendas, afectando la accesibilidad y la
demanda. Implementar politicas adecuadas y programas
de apoyo puede ayudar a mitigar estos desafios,
fomentando un entorno mas favorable para el crecimiento
sostenible del sector. Es imperativo que se tomen medidas
proactivas para estabilizar las tasas de interés y promover
la inversion en vivienda, asegurando asi el desarrollo
continuo del mercado inmobiliario en el pafs.

Tasa de interés nominal para la adquisicién
de vivienda (efectiva anual)

VIS UVR No VIS UVR

— VIS pesos No VIS pesos
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Fuente: Superfinanciera, elaborado por Grupo Bancolombia.



Perspectivas del sector de la construccion

Con medidas adecuadas y apoyo gubernamental, es posible impulsar la
recuperacion del sector de la construccion de vivienda

El sector de la construccién en Colombia estd atravesando
un periodo desafiante debido a la reciente evolucién de las
tasas de interés y la inflacién. Sin embargo, hay razones
para el optimismo; para 2024, se espera que las ventas de
vivienda se sitlien en torno a las 124.000 unidades y que el
PIB de la construccién de edificaciones presente una leve
caida del 0,7%. Estas cifras podrian mejorar
significativamente si se implementan politicas favorables
en cuanto a subsidios y tasas de interés.

Mirando hacia 2025, las perspectivas son aliin mas
alentadoras. Se prevé una recuperacion, con estimaciones
de ventas de viviendas cercanas a las 165.000 unidades y un
crecimiento del PIB del sector de aproximadamente el 6,7%.
La estabilizacion de las tasas de interés y el control de la
inflacién seran fundamentales para esta recuperacion.
Ademads, la implementacién de programas de subsidios y
financiamiento accesible tiene el potencial de mejorar la
confianza del consumidor y estimular tanto la inversién en
construccién como la compra de viviendas.

Para revitalizar el mercado de la vivienda y mitigar los
efectos negativos actuales, es fundamental que el Gobierno
nacional implemente medidas efectivas. Recientemente, las
modificaciones al Decreto 490, como la eliminacién del

Ventas de viviendas nuevas en unidades y variacién anual
(proyeccién 2024 y 2025)

Ventas (Eje izquierdo) Variacién anual (Eje derecho)
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Fuente: Camacol, proyeccién de Grupo Bancolombia.
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esquema de puntaje en el programa Mi Casa Ya, buscan
simplificar y ampliar el acceso a estos subsidios. Esta
modificacion, impulsada por la necesidad de mayor
claridad, también incentiva la construccidn de vivienda de
interés prioritario en las ciudades principales. Aunque se
han logrado avances en la accesibilidad y simplificacion,
persisten desafios importantes. La coordinacion entre el
sector publico y privado es crucial para desarrollar
soluciones efectivas y sostenibles que impulsen el
crecimiento del sector.

En conclusién, aunque el sector de la construccién en
Colombia enfrenta desafios significativos, las perspectivas a
mediano y largo plazo son mas alentadoras. Con las
politicas adecuadas y el apoyo gubernamental, es posible
no solo impulsar la recuperacion, sino también fomentar
un crecimiento sostenido. La estabilizacién de las tasas de
interés, el control de la inflacién y la implementacion de
programas de apoyo crearan un entorno favorable para el
desarrollo del mercado inmobiliario, fortaleciendo asi uno
de los pilares fundamentales de la economia colombiana.

Variacién del PIB de |a construccién de edificaciones
(proyecciéon 2024 y 2025)

Edificaciones PIB Total
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Condiciones de Uso: Este informe ha sido preparado por la Direccién de Investigaciones Econdmicas, Sectoriales y de Mercado, un drea 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
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 recomendacién 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 andlisis 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 inversién. Para ampliar el contenido de esta informacion, 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 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 regulacién
aplicable, las estrategias de largo plazo presentadas en este informe no constituyen un compromiso o garantia de rentabilidad para el inversionista.

La informacion y opiniones del presente informe constituyen un andlisis a la fecha de publicacion y estan sujetas a cambio sin previo aviso. Por
ende, la informacion puede no estar actualizada o no ser exacta. Las proyecciones futuras, estimados y previsiones, estan sujetas a varios riesgos e
incertidumbres que nos impiden asegurar que las mismas resultaran correctas o exactas, o que la informacidn, interpretaciones y conocimientos en
los que se basan resultaran validos. En ese sentido, los resultados reales pueden diferir sustancialmente de las proyecciones futuras aca contenidas.
Debe tener en cuenta que la 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 preparacidn, entrega o
publicacién de este informe, para su posicién propia o la de sus clientes, los valores o activos financieros a los que hace referencia el reporte. El
Grupo Bancolombia cuenta con politicas de riesgo para evitar situaciones de 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 Inversién Bancolombia S.A. Corporacién 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 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 intermediacién de valores y de banca de inversidn. La informacidn contenida en este reporte no se fundamenta, incluye o
ha sido estructurada con base en informacidn 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 informacién que hemos tenido disponible
en el momento.

Escala de Estrategias de Largo Plazo: La estrategia de largo plazo de inversion 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 continuacién:

El potencial de valorizacién es la diferencia porcentual que existe entre el precio objetivo de los titulos emitidos por un determinado emisory su
precio de mercado. El precio objetivo no es un prondstico del precio de una 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 andlisis de potencial de valorizacion relativo entre los titulos de las compafiias 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 compafiia se encuentra bajo revision y por lo tanto no tiene una estrategia de largo plazo ni precio objetivo.
Adicionalmente, a criterio del analista, se podra ajustar la recomendacion de Sobreponderar a Neutral, teniendo en cuenta los riesgos que se vean
en el desempefio del activo, su desarrollo futuro y la volatilidad que pueda presentar el movimiento de la accién.

El potencial fundamental del indice se determina con base en la metodologia establecida por la BVC para el 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 compafias que hacen parte del indice, y que no se tienen bajo cobertura, se tomara el consenso de los
analistas del mercado.

Actualmente, el drea de Analisis Bancolombia tiene 16 compaiiias bajo cobertura, distribuidas de la siguiente manera:

Sobreponderar Neutral Neutral} Subponderar Subpondgrar
Especulativo Especulativo
NUmero de emisores con estrategia de largo plazo de: 8 5 1 1 1
Porcentaje de emisores con estrategia de largo plazo de: 50% 31.25% 6.25% 6.25% 6.25%

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