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» La economia ha ganado dinamismo en la ultima década en relacion con lo observado en los afios noventa tras la fuerte
recesion y crisis financiera.

= Sin embargo, el pais aun esta lejos de las tasas de crecimiento promedio observadas en la década de los sesenta y setentas.

= Se esperaria que con la ayuda del auge minero-energético y las reformas estructurales, la economia alcance tasas promedio
de crecimiento superiores al 5% en la proxima década.
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La participacion de minas y petroleo se
Incremento 6pp desde 2007
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Composicion PIB segun sectores 2012
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En todo caso, el comportamiento de la industria en las ‘(B:CBCIERI'EOI?RSE{DIJIHL
ultimas décadas resulta similar al observado en
paises EM en general. Sin embargo, existen grandes retos

= Senda natural de crecimiento econémico: Agricola — Industrial — Servicios
= Tanto en las principales economias de LATAM como de Asia, la industria también ha venido perdiendo participacion.

= Lo cierto es que en Colombia la participacion de la industria aparenta haber sido mas pronunciada en los ultimos afios.
Venezuela ha jugado un papel determinante en esta coyuntura.
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El crecimiento del PIB fue de 4.0% en M\ CREDICORPCapItal
2012, cifra por arriba de lo esperado

= El crecimiento de 2012 representd una importante desaceleracion frente al 6.6% registrado en 2011 (revisado al alza desde 5.9%)
pero resultd superior tanto al estimado del consenso (3.7%) como al nuestro (3.8%).

= Por sectores, las reducciones mas importantes en las tasas de crecimiento se produjeron en el sector petrolero-minero, la industria y
la construccién, lo que se explicd principalmente por restricciones y retrasos en el otorgamiento de licencias ambientales asi como
problemas de orden publico (aunque en menor medida) en el caso del primero, la menor demanda interna y externa asi como
problemas de competitividad (estructurales y cada vez mas evidentes) en el caso del segundo, y una baja ejecuciéon de obras de
infraestructura por parte del gobierno y restricciones impuestas por la alcaldia de Bogota en el caso del tercero.

= Por el contrario, los sectores financiero y de servicios sociales, personales y comunales (i.e. gasto del gobierno) continuaron
mostrando tasas saludables de crecimiento, a lo que se sumé una aceleracion de los sectores agricola y de servicios publicos.
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PIB del 1T13 (2.8%) implicaria el fin de M\ CREDICORPCapItal
la desaceleracion

= Cabe recordar que las cifras de actividad estuvieron ‘contaminadas’ en el 1T13 por cuenta del menor nimero de dias habiles frente
al afio pasado asi como por los paros que se realizaron en varios sectores de la economia. En este sentido, resulta destacable la
‘correcta’ incorporacion de estos eventos en las estimaciones del mercado considerando que en otros paises este no fue el caso y
los datos significaron importantes sorpresas a la baja. No obstante, cabe destacar que, ante la alta incertidumbre tanto a nivel local
como externo, las estimaciones de los analistas (seguin encuesta de Bloomberg) oscilaban entre 1.9% vy 3.2% a/a.

= La dilucion de factores coyunturales como el efecto de dias habiles y los paros observados en varios sectores, asi como el impacto
favorable esperado de las medidas de politica adoptadas tanto por el BanRep como el gobierno, el efecto de la depreciacion del
COP sobre sectores como la industria y la agricultura (e incluso el propio sector minero-petrolero) y la recuperacion gradual
esperada de la actividad econdmica de los paises desarrollados, permiten prever que el crecimiento de 2.8% a/a registrado en el
1T13 se constituira en el minimo registro del actual ciclo. De hecho, la mayor parte de los indicadores lideres disponibles para el
2T13 dan cuenta de una aceleracion general de la economia.
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La produccion de petréleo comenzdé a m\CREDICORPCAPItal
recuperar su dinamica

= Durante 2012, la produccion de petréleo promedio diaria alcanzé 944 kbpd, lo que significd un incremento de tan sélo 3.3% frente al
nivel observado en 2011 (cuando la produccién crecid un 16.4%), constituyéndose en la tasa mas baja de crecimiento desde 2007.

= La desaceleracion se explicé en buena parte por restricciones administrativas, particularmente por cuenta de los rezagos en el
otorgamiento de licencias ambientales por parte de la Autoridad Nacional de Licencias Ambientales (ANLA), de tal manera que el
tiempo promedio para su aprobacién se duplico (a cerca de un afio). De otra parte, se generaron restricciones de transporte por
problemas de orden publico no sélo por voladuras de oleoductos sino protestas de comunidades por el nuevo sistema de regalias.

= En todo caso, se estimd que, a lo largo de 2012, cerca de 105 kbpd de produccién se encontraban ‘parados/comprometidos’, de los
cuales cerca de un 70% se explicaron por los retrasos en licencias ambientales.

= Dado que la IED dirigida al sector se mantiene en niveles maximos (USD 5,377 MM en 2012), al mismo tiempo que se esperaria la
solucion gradual de los inconvenientes de tipo operativo observados el afio pasado, se prevé una recuperacion del crecimiento de la

producciéon de crudo a tasas cercanas a 8%-9% en 2013. De hecho, durante ene-may/13 la produccion crecié un 7.8% ala
(1,009kbpd).
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Indicadores generales del sector ‘Sﬁ&ﬂﬁﬂﬁﬁp'tal
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La desaceleracion del consumo privado ~ MACREDICORPCapItal
fue inducida por las propias autoridades

La desaceleracion del consumo privado se ha reflejado en el comportamiento de las ventas minoristas, las cuales pasaron de

crecer 10.4% en 2011 a 3.0% en 2012, destacandose que la Unica caida se produjo en el segmento de vehiculos (-1.8%), de tal
manera que al excluir este componente las ventas se expandieron 4.2% (vs. 7.7% en 2011).

Cabe recordar que la politica monetaria continué su postura contractiva en el 1T12, con lo que la tasa repo pasoé de 4.75% a 5.25%
en ese periodo, a lo que se sumo6 la toma de medidas macro-prudenciales (i.e. incremento en provisiones para crédito de

consumo) en jun-12. En este sentido, consideramos que buena parte de la desaceleracion del consumo privado fue inducida por
las propias autoridades.

En cuanto la confianza del consumidor se ubica por arriba de su promedio historico, el crédito de consumo sigue creciendo a tasas
altas a pesar de su moderacion, la tasa desempleo permanece en minimos histéricos (10.2% a abr-13) y la postura de politica
monetaria es expansiva, es de esperar que el consumo privado recupere sus tasas de crecimiento con mayor fuerza en el 2S13.
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La industria se recuperara gradualmente ~ M\CREDICORPCapital
aungue el crecimiento sera moderado

La produccion industrial se estanco en 2012 (0.0%) y acumuld una caida del 6.% en el 1T13, lo cual contrasta con el incremento

de 4.9% registrado en 2011. Problemas de oferta, una menor demanda tanto interna como externa, mayor competencia y un fuerte
COP, se encuentran entre los factores que explican el débil desempefio del sector.

Cabe destacar que la reduccion de la refinacién de petrdleo explicada en buena parte por mantenimientos programados en las dos
refinerias del pais, afectaron la produccién de industrias plasticas y quimicas dada una menor disponibilidad de materias primas.

En la medida en que los ‘cuellos de botella’ en los sectores sefialados se resuelvan gradualmente, conjuntamente con una mejor

dinamica de los paises desarrollados prevista para 2S13 y el ‘PIPE, es de esperar que la industria se recupere a lo largo de 2013
aunque seguramente mantendréd un crecimiento moderado (2%-3%).

Producciény confianza de laindustria Principales problemas de la industria

30

DEMANDA 33.2
—— Confianza ——Produccién (var. % a/a)
COMPETENCIA
20
MATERIAS PRIMAS
8.5
10 TIPO DE CAMBIO IEZ’
A A ’ CONTRABANDO 12.5
0 ¥ " A
v 1 w v 1.2 INFRAESTRUCTURA Y
COSTOS LOGISTICOS
-10 CAPITAL DE TRABAJIO
CARTERA
20
RENTABILIDAD
30 FACTORES CLIMATICOS
88 8855 88838¢2¢2c-cooo
e o et o = T SE E ol @ == LEGISLACION
e 2 £ 2 2 3 28 3 g 2 g 3 e 2 g 3 g
L @ @ L @ @ L @ @
SITUACION CON VENEZUELA

Fuente: DANE, Fedesarrollo, Andi. Célculos: Credicorp Capital

RESEARCH
TEAM




Los sectores mas afectados han sido los ‘Eﬂ*}&g{gﬂ'}ﬁfﬂpltal
relacionados con la refinacion de petroéleo:
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Todo es relativo ad\ CREDICORPCapital
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PIB manufacturero - Variacion anual
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Venezuela y los costos laborales unitarios han ‘SCBCEREOBREaPItaL
sido fundamentales para llevar a la industria a su coyuntura actual ’ "
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COP: ¢irracionalidad, euforia, nueva normalidad? ‘ECBCEBI&SEREEDI’EHL

‘Efecto Bernanke’

» [rracionalidad, ‘paranoia’, nerviosismo, euforia, sobre-reaccion, nuevo nivel de equilibrio, ‘nueva normalidad’, son todas palabras y
comentarios que se escuchan por parte de participantes del mercado y analistas.

» Lo cierto es que bajo el escenario actual de incertidumbre que contiene una combinacion de muchos factores, resulta virtualmente
imposible determinar cuales seran los ‘verdaderos’ nuevos niveles de ‘equilibrio’ de los activos de riesgo (e.g. monedas), a la espera
de que el mercado incorpore y digiera plenamente la nueva informacién disponible.

= Asi, es probable que la volatilidad y la euforia (que efectivamente creemos que existe en el mercado actualmente) se mantengan por
un tiempo y asi, dificilmente se podra fijar un nivel objetivo de tipo de cambio para el corto plazo, mas aun considerando que varios
analistas estan cambiando sus proyecciones a una importante velocidad por estos dias.
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| . | | | a\ CREDICORPCapital
Los flujos netos de divisas siguen siendo amplios, BCP Capital | Correval | IM Trust

por lo que los fundamentales no han cambiado
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Construccion: foco de incertidumbre aunque ‘Sﬂ&ﬂﬁﬂ'ﬁ%ﬂp'tal
existen sefnales positivas

La fuerte desaceleracion del sector observada en 2012 estuvo explicada por niveles histéricamente altos de actividad durante el afio
anterior, menor dinamica de la demanda interna, ausencia del subsidio en tasa de interés para crédito hipotecario durante el 1S12,
incertidumbre por la regulacién en Bogota (40% del sector a nivel nacional) y una baja ejecucion de obras por parte del sector publico
por asuntos administrativos (e.g. cambios en regulacién, compras de predios, licencias) y por cambios en gobiernos regionales.

Durante 2013 no obstante, se esperaria una importante recuperacion del sector (crecimiento esperado en el rango 6.5% - 7.5%) tras la
expectativa de la reduccion gradual de los ‘cuellos de botella’ que enfrenté durante la mayor parte del afio pasado, el programa de 100
mil viviendas ‘gratis’ (alguna informacién sugiere que se ya se han contratado un 98% de las mismas), 50,000 cupos para el subsidio en

tasa de interés desde jul-12, la reduccion de la tasa hipotecaria en el marco del PIPE y una mayor ejecucion en infraestructura en medio
de un afio pre-electoral y recursos de regalias ‘liberados’ para las regiones por cerca de COP 9 BB.
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Reformas Estructurales + Infraestructura + ‘chcﬁgﬂggvﬁﬂgipltal

Comercio = Circulo Virtuoso

Reformas

Infraestructura Estructurales Comercio Exterior
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Reformas Estructurales:
Sistema de Regalias

Antes (2002-2011)*: Recursos estaban concentrados
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* Promedio anual para el periodo
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Regalias totales por departamento
(cifras en billones)
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Ahora (2012 - 2020)*: Se distribuyen equitativamente
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Evidentemente, las perspectivas descansan ‘Sﬁ&ﬂﬁﬂ'}ﬁfﬁp'tal

en gran medida sobre el auge minero-energético

= Entre 1994 y 2009 el 80,5% del total de las regalias directas se ha concentrado en ocho departamentos que representan
apenas el 17% de la poblacién del pais. Casanare, Meta, Arauca y La Guajira se han beneficiado del 56% de estos

recursos.

= Se crearon los Fondos de Ciencia y Tecnologia, Compensacion Regional, Desarrollo Regional y de Ahorro y
Estabilizacion.

Proyeccion de regalias en el mediano plazo Concentracion de las regalias vs. |
distribucion de la poblacion sin reforma
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Fuente: MHCP, Fedesarrollo.
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REDICORPCAapItal
Reformas Estructurales: "ip Eﬂ}' " p

Regla Fiscal

Limite al déficit estructural, politica contraciclica y fondo de
ahorro y estabilizacion

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
0,0

-0,6
-1,2

-1,8

~ - :
A - ax T8 ~ o - W Déficit Efectivo
N o : P m Déficit Estructural
~N

Metas de déficit estructural:
2014: 2.3% del PIB

2018: 1.9% del PIB
2022: 1.0% del PIB
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Fuente: Ministerio de Hacienda




Reformas Estructurales: La reforma tributaria ‘SCBCEBESER«EEDML

de 2013 va en la direccidn correcta

= Se espera que la implementacion del IMAN de personas naturales contribuya a reducir la desigualdad de los ingresos en
1,9 puntos del coeficiente de Gini, que pasaria de 57,3 a 55,4.

= De acuerdo con el gobierno, la reduccion de 13,5 pp en los costos no salariales podria generar entre 400 mil y 1 millon de
nuevos puestos de trabajo formales.

Tarifas de IMAN para personas naturales Costos empleador (Parafiscales, Salud y Pension)
35%
0% - > 29.5%
30% |
25% -
25% |
20% |
20% .
15% | .
10% |
5% 5%
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IRI R BEEE 8RR 88888888

Ingresos mensuales (millones de pesos)

Fuente: MinHacienda

RESEARCH
TEAM




Ley de APP’s (1508/12)

Antes - Ley 80/93 & Ley 1150/07

Se pagaba por obras

Los inversionistas no vinculaban capital
propio en los proyectos
No se hacia una eficiente asignacion de
riesgos
El Estado aportaba anticipos en
proyectos de concesién
No se analizaba cuél era la mejor
modalidad para ejecutar el proyecto
(APP u Obra Publica)

No se hacia diferencia entre quién
financiaba y quién construia

Los proyectos no estaban siendo
diseflados para inversionistas
institucionales y financieros

a\ CREDICORPCapital

BCP Capital | Correval | IM Trust

Ahora - Ley 1508/12

Aportes Nacion segun disponibilidad de servicio: unidad funcional
culminada

Es necesario que los inversionistas vinculen su capital

Se analizara la asignacion de riesgos previo al proceso de
seleccion

No hay anticipos durante la fase de construccion

Se exige por Ley contar con el analisis de la justificacion de la
modalidad de ejecucion

Los requisitos habilitantes son capacidad legal, capacidad
financiera y experiencia en inversion o estructuracion

El esquema estéa disefiado para inversionistas institucionales y
financieros

Plazo maximo incluidas prorrogas = 30 afios
Limite a adiciones con recursos publicos y a prorrogas: 20%

Administracion de los recursos de los proyectos a través de
patrimonios auténomos

Fuente: “PPP for Infrastructure Financing, Luis Andrade Moreno, Presidente de la ANI, 2012.
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Asi, condiciones de estabilidad macro estarian ‘Sﬂ*}&ﬂ{?ﬂﬂ'}ﬁﬁaﬂpital
dadas para un mayor crecimiento de LP

= En el MFMP se espera que para las vigencias 2013 y 2014 se genere un déficit del 1.0% del PIB tanto para el Sector Publico
Consolidado (SPC) como para el Sector Publico No Financiero (SPNF). Asi, el déficit del Gobierno Nacional Central (GNC) se
ubicaria en 2.4% del PIB en 2013 y en 2.3% en 2014.

= Sin embargo, en el corto plazo se espera un deterioro del resultado fiscal del SPC para 2013 y 2014. De acuerdo con el gobierno,
este cambio obedece fundamentalmente a una reduccién del superéavit del Sector Descentralizado y especificamente del sector
Regionales y Locales.

= Con estos datos, la deuda neta del gobierno se ubicaria en 24.7% del PIB en 2013, 23.5% del PIB en 2014 y alcanzaria un nivel de
5.9% en 2024. Estos niveles son consistentes con balances primarios superiores al 2.0% del PIB a partir de 2016.

Balance Primario y Deuda Neta del Sector Publico No Financiero

4 1 Balance del Sector Plblico Consolidado 07 33 2013-2024 (%PIB) a8
. 28 2010-2024 (%FIB) - 32
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*Proyecciones C— Balance Primario SPNF —s— Deuda Neta SPNF

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Credito Publico
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Comercio Exterior: grandes

oportunidades ... e importantes retos

a\ CREDICORPCapital

BCP Capital | Correval | IM Trust

El impacto derivado del cierre de la frontera con Venezuela a mitad de 2009 es evidente.

Mas recientemente, la desaceleracion de la economia global y las reducciones en los precios de los commodities han generado una

reduccion de las exportaciones totales. Factores coyunturales (Cerrején y Cerromatoso también han incidido).

desde ago-11).

Valor FOB de las exportaciones acumuladas 12 meses

(Millones de dblares)
70,000
58 669
50,000
50,000
40,000 10,2796
30,000
. 19,673.3
20,000 18,389
10,000 17.149.1
0
84 3 8 8 8§ § F§ & ¥ 8 8 3 &8 8 2 ¢
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 Totales = Tradicionales No Tradicionales

Fuente: DANE, MinHacienda. Calculos: Credicorp Capital
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Las sefales enviadas por las ventas externas de productos no tradicionales son positivas (en abr-13 se registré su mayor crecimiento

Exportaciones totales, tradicionales y no tradicionales
(Var. % a/a)
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Mientras la economia es cerrada, existe M\ CREDICORPCaPItal
una alta concentracion

= En general, las exportaciones tradicionales representaron un 70% del total en 2012 (petréleo 52%) y en lo corrido del afio a
abr-13 se mantienen con una participacion del 69%.

= El espacio de crecimiento via comercio es amplio.

Exportaciones totales 2012

) (Participacion segun producto)
Exportaciones/PIB

(%) Otros

Clorure de vinilo 17,4%
0,6%

Bovinos vivos

Chile 38.1% 0,6%

Medicamentos

0,7%
Gas de petroleo -44,0%
0,8%

Banano
1,4%

Colombia (Bienes) 16.6% Ferroniquel

%
#

Brasil 11.9% Cafe

w
N
£

Carbon
13,0%

5% 10% 15% 20%  25% 0% 35% 40%  45% Aceites de petréleo
7,7%

=
EE_

Fuente: DANE, MinComercio
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El proceso de diversificacion avanza M\ CREDICORPCaPItal
gradualmente

Exportaciones Tradicionales por Destino
(Participacidn %)

45,000 4
42 304
40,253 40,395
40,000 4
Otros 21.90%
35,000 4 Otros 30.60% Otros 31.80%
30,000 4
25,358 Panama4.30% Panama 6.00%
] Espafia 3.70% =
g 25,000 Espafia 6.60% Panama 6.70%
= Aruba 4.20% .
= — — Eszpana5.20%
a 20,000 17 953 Oftros 38.20% B China 7.10%
g ' Holanda B4 China 8.50%

Holanda 5.40%
Holanda

15,000 - Otfros 35.90%

Holanda 6.

IET'I!'HE"-

10000 1 SEs EEUU 499
EE.UU 39.00% EE.UU 37.40%

EE.UU 52
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2009 2010 2011 212 acum 12 meses a Abr-
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Fuente: Anif con base en DANE
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Las oportunidades son crecientes "Sﬁﬁg'&ﬂ'}ﬁﬁﬂp'tal

Acuerdos Vigentes Acuerdos Suscritos
- w” & e
9 ‘.\ ,9 e @ ' @ V
3 &
TLC Colombia - México El Salvador, Guatemala y Honduras CAN Unién Europea Corea Costa Rica

P
Z Negociaci6n en Curso

CARICOM MERCOSUR Chile
*i!%

‘:, '?' \x\

Canada Estados Unidos

EFTA
-3
’ Israel Alianza del Pacifico

Acuerdo de olconce Parcial con
Venezuela

Japén

Cuba Nicaragua

Fuente: MinComercio

RESEARCH
TEAM




Los TLC generan oportunidades para M\ CREDICORPCaPItal
los bienes no tradicionales...

Exportaciones No Tradicionales por Destino
{Participacion %)

20,000 -
18,389
18,000 Mezxico 4.10% Mexico 4.20%
16,662 Brasil 4.30% Brasil4.50%
Mexico 3.60%
16,000 ~ 14900 Brasil 4. 70%
14,000 ~ Ofros 34.20% Ofros 28.90% Otros 32.80%
Otros 33.00%
12,000 -
']
Otros 32.00%
g Suiza 4.00%
T 10,000 4 - -
@ Suiza 4.70% Suiza 5.70%
: Ecuador 10.20%
8.000 4 Suiza 5.80% _ Ecuador 10.40%
Ecuador11.10% ‘,r la 11 FU%’
enezuela b
6,000 - ‘;eneme|ag53{j%’ Ecuador 10.80% /enezuela 11.50%
Venezuela 8.509
4,000 -
EE.UU 30.40% EE.UU 30.50%
2,000 -
D -

20049 2010 2011 2012 acum 12 meses a Abr-2013

Fuente: Anif con base en DANE

RESEARCH
TEAM




...y en general, para toda la economia M\CREDICORPCAItal

Exportaciones totales segun paises de destino 2012
(a abr-13 - miles de USD)

PAIS 2.013 2.012 var. % Exportaciones a paises con acuerdo comercial — 2012
Estados Unidos 6,811,360 8,070,784 -15.6 35.8 (USD MM)
China 1,701,193 1,251,853 35.9 8.9 18 4
Venezuela 723,691 702,164 3.1 3.8 Estados Unidos 21.980
Ecuador 636,064 610,386 4.2 3.3 1
Paises Bajos 635,645 764,565 -16.9 3.3 CAN
Chile 482,450 797,191 -39.5 25 1
Espafia 481,009 1,191,667 -59.6 2.5 Venezuela
Brasil 433,456 467,342 7.3 93 ] En el primer afio de vigencia
Perd 425030 513,961 7.3 2.2 p— 2205 ﬂzl Tléfpg?tr; dEOE'UIUé% Cor:agqvi'g
Reino Unido 342,763 395,476 -13.3 1.8 | oroductos y hay 775 nuevos
Alfarr?ania 323,610 129,329 150.2 1.7 Miicoii tgig exportadores. El 80% de las
e s soms oL - importaciones  desde EEUU

' ' Suiza corresponden a bienes no

Republica Dominican 181,103 192,703 -6.0 1.0 | producidos.
Italia 177,939 164,367 8.3 0.9
Bélgica 175,254 119,068 47.2 0.9 Miéxico
Argentina 174,063 79,897 117.9 0.9 1
Canada 141,125 130,361 8.3 0.7 Triangulo Norte
Japén 122,426 119,254 2.7 0.6 1
Portugal 118,991 97,362 22.2 0.6 Canadd
Dinamarca 99,405 50,067 98.5 0.5 .
Irlanda 85,706 50,468 69.8 0.5
Costa Rica 85,241 89,905 52 0.4 2011 mava
Resto de paises 4,213,784 3,962,076 6.35 22.2

Fuente: DANE, MinComercio, Credicorp Capital
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Infraestructura: inversion en obras civiles ‘Sﬂ&ﬂﬁﬂ'}ﬁﬁﬂpﬁat
debe recuperarse en 2013 (metodologia)

Debe considerarse que las obras correspondientes a los denominados “Corredores para la Prosperidad” licitadas en el primer semestre de
2012 por COP 2.3 billones deben estar en proceso de construccion durante 2013.

Aspectos metodolégicos como la medicion de inversion via desembolsos y una mayor ponderacién asignada a las obras civiles en el sector

de minas y petréleo desde el 2T-12, deben mantener la dinamica del indicador en los proximos trimestres a pesar del comportamiento
observado recientemente.

En materia de transporte, la meta del gobierno es la construccion de 300km de vias en 2013 y 427km en 2014 vs. 202km en 2012 y 101km
en 2011.

Pagos para inversion en obras civiles Velocidad de ejecucion - 2013
(var.% ala) (% acumulado al mes)
30 - 27.6
Carreteras, calles, puentes 254 ——Ejecucidn —Vivienda
23 4 m Construcciones mineria y tuberias 70 Transporte B Prom. ejecucidn
20 4 ¢ Prom. Vivienda Prom. Transporte
T ptal 15.9

18.0 &0

50

40
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Fuente: DANE, MinHacienda. Calculos: Credicorp Capital
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Inversion en infraestructura: la locomotora adn ‘CRED‘CORPCapital
, - . BCP Capital | Correval | IM Trust
lenta...pero ahi estan las oportunidades "

De acuerdo con la ANI, a partir de 2014 comenzara a invertirse cerca de un 3% del PIB en infraestructura, con el fin de
contrarrestar el rezago que presenta la Nacion.

Niveles de inversidn objetivo (concesiones)

6.737 6893 737

— 7.000 .
o
o — ,
& 6000 5568
S -
T
g >-000 4.358
0 —
g 4.000
= 3256 5484
—J— 2.812
= :
—

2000 1.647  1.716

— ——iii
o 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 o

["/Concesiones viales existentes BINuevas Concesiones viales | Puertos Bvias férreas.Aeropuertos.Fluvial

Fuente: MinTransporte
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En general, el gasto pblico impulsard el ~ MACREDICORPCapItal
crecimiento en 2013 en forma importante

= Debe considerarse que el cambio de gobiernos regionales y locales en 2012 redujo su nivel de gasto, lo que debe implicar una alta
ejecucion de proyectos a lo largo de 2013 y 2014, a lo que se suma la distribucion de regalias por mas de COP 9 BB.

= De otra parte, el gobierno comprometera recursos histdricos en inversion en infraestructura durante 2013 (considerar metodologia de
célculo) mientras que los recursos comprometidos en el sector vivienda y por el PIPE deben contribuir positivamente al crecimiento.

Balance fiscal gobierno local y regional (% PIB) Inversién y Déficit Fiscal del GNC (% PIB)
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124 11 3.1 4 - 3.6
1 09 29 - 34
2.7 A F 3.2

2.5 A 3.0

2.3 A - 2.8

2.1 A - 2.6

1.9 4 2.40 - 24
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Fuente: MHCP
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B | . ad\ CREDICORPCaApItal
Inversion en infraestructura: Concesiones de 4G eupcep.-.aucmmmglp

El programa de la cuarta generacién de construcciones generara una inversion por 43.99 BB, con el fin de construir 8,423 km en
carreteras.

_ Peaje CAPEX (COP
Region Grupo Corredores eajes (

Actuales HE ol LA miles mn)

Ibagué - Pto Salgar - Girardot (313km);

Centro Sur 1 &r9 Girardot - Neiva (166km); Neiva - Mocoa - 6 T-9 2329
Santana (400km)
lbagué - La Paila (135km); Buga -
Centro Occidente 2 783 Buenaventura (118km); Mulalo - 3 3 4,960

Loboguerrero (S0km}; Stder Quilichao - !
Chachagii/ Pasto Rumichaca (440km)
Villavicencio - Arauca (823km}, Corredor
Centro Oriente 3 1.389 Perimetral del Oriente (154km}); Doble

Calzada Bogota - Villavicencio (72km); Malla 14 . o
Vial del Meta (340km})
Ctgena - Biguilla - Malambo (152km};
Biguilla - Santa Marta (93km); San Rogue -
florte 4 1487 paraguachén (474km); Caucasia - Cruz del 1 8 5,240
Wiso (434km); Cereté - Ponedera (334km)
Manizales - Honda - Villeta (220km); Bota -
Bucaramanga - Pamplona (543km}; Tunja -
Fdo Chiguinguira - Pto. Boyaca (315km); Pto.
Cordillera Oriental Adaptacitn 2,266 Gaitan - Pto. A‘rauju (57 1km}; le'rtama - 11 971
Pamplena - Cucuta (309km}); Cucuta -
Aguaclara - Pto. Capulco (257km); Clcuta -
Pto. Santander (51km})
Autopista
para La 1,160 Grupo 1-3 10 14-18 13,043
Prosperidad
Otros Cilicuta - Tibd - La Mata (331kmy; ‘
439 Bucaramanga - Barrancabermeja - Yondo 2 1,568
Corredores
(128km)
Total 423 43,958

Fuente: Luis Fernando Andrade — Cuarta generacion de concesiones
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Victorias tempranas licitaciones 4G ‘ECBCERHEOBﬂ(}E{Dital
a ser adjudicadas en dic-13

Plazo CAPEX bn
Construccion (Actualizado)

Proyecto Descripcion Kms

Honda-Puerto Salgar-Girardot 214
Grupo 1* ‘u’;;riante Flandes- Girardat Mejnram?entu y Construccion B 1.30
Girartod -Puerto Salgar Mejoramiento 158
Honda - La Dorada Rehabilitacidn y Construccion 50
Mulalo-Lobo Guerrero Cali-Dagua-Lobo Guerrero a4
Grupo 2 Mulalo Lobo Guerrero Construccidn 32 5 afios 1.47
Cali-Dagua-Lobo Guerrera Rehabilitacion 52 2 afios
Corredor Perimetral de Oriente-Cundinamarca 107 J afios
Bricefio-Sopo Mejoramiento 10
Sopo-La Calera Mejoramiento 24
La Calera- Choachi Mejoramiento M
Grupo 3 Choachi-Caqueza Mejoramiento 23 0-90
Wariante de Chiachi Construccidn 5
La Calera-Patios Rehabilitacidn y Mejoramiento 9
Salitre-Guasca Rehabilitacidn 11
Cartagena-Barranquilla Circunvalar de la Prosperidad 110
Grupo 4 Circunvalar de la Prosperidad (B/quilla) 35 1.35
Cartagena-Barranqguilla 75
Total 515 5.02

*¥a se publicaron listas con preclasificados, de los cuales se escogeran 10 consorcios por sorteo

Fuente: ANI, Correval
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Autopistas para la Prosperidad ‘ECBCERHEOEﬁQE{pital
a ser adjudicadas en dic-13

CAPEX bn

_ ) .
Grupo Proyecto Descripcion Kms (Actualizado) Observaciones
Autopista Conexion Norte Cnnepta Centros de insurr}n ¥ prnduc;iﬁn.de
1 _ _ . 146 0.96 Cundinamarca, Valle del rio Mag, Antioquia,
Caucasia Zaragosa Mejoramiento ’ Z Cafeteras, S.del pais; con la Costa Atlantica y las
Zaragosa-Remedios Construccidn Shanas de Cordoba, Sucre v Bolivar.
Autopista al Rio Magdalena 2 Conecta Centros de insumo y produccidn del
1 Remedios-Altos de Dolores Construccian 150 1.32 occidente del pais en Antioquia, Z Cafeteras Valle del
Altos Dolores-Puerto Berrio Mejoramiento ’ Cauca; con el rio Magdalena, Cundinamarca vy el
Puerto Berrio-Conexidn Ruta del Sol Mixto Mororiente del pais.
ﬂut{?plsta anexlon Pacifico 1 . Conecta Centros de insumo y produccion del norte
Ancan Sur-Primavera Ejecutada por INVIAS . . .
1 . . . : 46 1.94 en Magdalena, Atlantico, Bolivar, Cdrdoba, Sucre y
Primavera-Camilo Ce Mixta con Z.Cafeteras Valle del Cauca y el pacifico
Camilo Cé-Bolombolo Construccion Doble calzada ) yep
Autopista Conexion Pacifico 2 Conecta Centros de insumo y produccidn del norte
1 Bolombolo-La Pintada Mixta (De calzada mixta a sencilla) 95 0.94 en Magdalena, Atlantico, Bolivar, Cdrdoba, Sucre y
Primavera-La Pintada Tramo de Control* con Z.Cafeteras Valle del Cauca y el Pacifico
Autopista Conexion Pacifico 3
La Pintada-La Manuela Mejoramiento Conecta Centros de insumo y produccion del norte
1 Irra-Asia Construccidn 231 1.18 en Magdalena, Atlantico, Bolivar, Cdrdoba, Sucre y
La Felisa-Asia Tramo de Control* con Z.Cafeteras Valle del Cauca y el Pacifico
Asia-La virginia Mejoramiento
Total 668 6.34

Fuente: ANI, Correval
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. . a\ CREDICORPCapital
ConceS|OneS portuarlas BCP Capital | Correval | IM Trust

De acuerdo con el Ministerio de Transporte:

= Las concesiones portuarias continian avanzando con inversiones que son record histérico para Colombia, aumentando su capacidad
de carga segun las necesidades que los tratados de libre comercio han generado en el mercado.

= Durante los ultimos meses, los terminales maritimos, tanto de Puerto Nuevo, en Ciénaga, Magdalena, como de Puerto Brisa, ubicado
en el departamento de la Guajira, municipio de Dibulla, corregimiento de Mingueo, terminaron con éxito el dragado de sus respectivas
darsenas y canales de acceso maritimos, ademas de la construccion de la pasarela, el muelle y la adecuacion de los patios de recibo
de carga, a tiempo para cumplir con la norma de cargue directo de buques de carbdn, cuyo plazo méaximo vence el 1 de enero 2014.

» La sociedad Puerto Nuevo ha invertido aproximadamente U$ 250 MM y Puerto Brisa ha invertido a la fecha alrededor de USD 60
millones de ddlares en la construccion de sus respectivos terminales maritimos.

Principales concesiones portuarias

Sociedad Portuaria Regional de Buenaventura S.A.

Sociedad Portuaria Puerto Nuevo S.A.

Puerto Bolivar Cerrejon Zona Norte S.A. "CZN", (Intercor y Carbones del Cerrejon).
Sociedad Puerto Brisa S.A.

American Port Company Inc. (Drumond)

Sociedad Portuaria Terminal de Contenedores de Cartagena CONTECA

Sociedad Portuaria Puerto Bahia S.A.

Fuente: MinTransporte
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Permisos Portuarios

Permisos otorgados en los altimos dos afios:

PUERTO NUEVO

Inversiones: USD 212 mll

PUERTO BAHIA

Cartagena

Cienaga : . » Cartagena
» Terminal de Servicio Tipo de carga. » Tipo de  carga:
publico principalmente graneles solidos
» Tipo de carga: Carbén hidrocarburos y (petcoque y azufre
» Volumen a movilizar: 32 contenedores Inversiones: USD 41
MTA Volumen a movilizar: 32 mil
MTA

Inversiones: USD 30 mll

ad\ CREDICORPCapital
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PRINCIPALES SOLICITUDES EN CURSO EN LA ANI

» Bicentenario

» CCXDibulla » Gas licuado Golfo Morrosquillo

» ECOPUERTO Cartagena

» Puerto Solo Buenaventura-multipropésito

Fuente: MinTransporte
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En general, los retos son importantes,
particularmente en infraestructura...

Indice General de Competitividad Global
(entre 144)

7.0 -

6.0 1

501 #3  #40  #48 #5344

#69 Factores Problematicos Para Hacer Negocios

4.0 4
3.0 A Detalle Respuestas de Empresarios
Corrupcion 18.1%
2.0 +
Burocracia Gubernamental 12.1%
1.0 4 Inadecuada Infraestructura 9.1%
0.0 - Acceso a financiacion 8.1%
@ g = 3 = Ko 5 © «
= = o} = (O] i 0,
5 s g = o g § % S Crimen y Robo 7.8%
F = 3 3 e 2 Tasas e Impuestos 7.7%
= Regulaciones laborales restrictivas 7.3%
Indice Global de Competitividad en Colombia 2012-2013 Normas tributarias 5.9%
Inadecuada educacion laboral 5.2%
i i 5.45 . .
Salud y Educacion Basica Regulacion de moneda extranjera 3.5%
Ambiente Macroeconomico 5.34 o ) )
. Insuficiente capacidad de innovar 3.2%
Tamafio del mercado
Educacion superior y capacitacion Inestabilidad politica 3.0%
Eficiencia del mercado laboral Inflacion 2.8%
Desarrollo del mercado financiero Pobre etica laboral 2.6%
Eficiencia del mercado de bienes Inestabilidad gubernamental 1.8%
Sofisticacion de negocios ]
Pobre salud publica 1.7%

Preparacion tecnologica
Infraestructura
Instituciones

Innovacion

Fuente: Banco Mundial
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... Yy también en logistica... ‘Sﬂcﬁﬂﬁﬂﬁﬁp'tal

7.0 1 Indice General de Competitividad Global -
6.0 - Infraestructura
BT (entre 144)
5.0 | #68 #70
#86  #89  #90 o,

4.0 A

3.0 A1

1.0 A

0.0 -

Panama
Chile
Mexico
Brasil
Argentina
Pert
Ecuador
Colombia
Venezuela

Costos de comercio exterior

3,500 - (USD por contenedor) 5.00 1 indice de Desempefio Logistico

«Q o
8§" & (entre 155)
3,000 1 & N
N gg B Costo exportacion 4.00 1
2,500 - N 5 #39 s
@ m Costo de importacion #47 #49  #60
2,000 - ~ .
1,500 -
1,000 -
500 -
0 4

Venezuela
Colombia
Brasil
Argentina
Ecuador
México
Costa Rica
Rep. Domin.
OCDE
Peru

Chile
Panama
Chile

Brasil
Mexico
Argentina
Peru
Panaméa
Colombia
Ecuador
Venezuela

Fuente: Banco Mundial, MinComercio

RESEARCH
TEAM




, a\ CREDICORPCapital
... Se ha avanzado mas en aeropuertos... 3P apil | Goreal 1M Trus

Calidad de la Infraestuctura para transporte aereo

(entre 144) 707 44 Calidad de la Infraestuctura Portuaria
7.0 1 6.0 4 (entre 144)
60 #39 #34
' 5.0 -
5.0 1
4.0 1 #101 #111
4.0 1
#lle  #126 45, 3.0 -
3.0 1
2.0 A
2.0 1
10 A 1.0 4
0.0 - 00 © © © ©
' © k) o =) = © © © = =2 8 S c 2 s 3 °
= 5 : & % & £ ¢ ¢ s 6 § § ¢ & & § 3¢
5 s s s 5 § = 3 = § 8 3 2
o | Q 2 c o L z 8 s
O < 2 >
Puertos
g z
Detalles del Indice de Com petitividad Global - Infraestructura =) °
L
) . =
Detalle Puntuacion Ranking @ 8 =
©
Calidad general de la Infraestructura 34 108 ? *
Calidad de las Carreteras 2.6 126 ey | °
w N
Calidad de los ferrocarriles 1.6 109 .8 ° - -
[«}] a
Calidad de la Infraestructura Portuaria 3.2 125 g.o & =
Calidad de la Infraestructura para transporte aereo 3.8 106 QT ® . -
O L *
~— -
Calidad de la generacion de energia 5.1 62 o L - .
- o e oo RGN sey,
a 6 8 10 12
Log(PIB)

Fuente: MinTransporte con base en Fedesarrollo. Banco Mundial
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... pero lo Iimportante es que las ‘Sﬂ&ﬂﬁﬂﬁ%ﬂp'tal

condiciones estan dadas para el
aprovechamiento de las oportunidades!!!

Factores Problematicos Para Hacer Negocios

Detalle Respuestas de Empresarios
Corrupcion 18.1% . o .
, Indice Global de Competitividad en Colombia 2012-2013
Burocracia Gubernamental 12.1%
0,
Indadecuada Infraestructura 9.1% Salud y Educacion Basica 5.45
Acceso a financiacion 8.1% Ambiente Macroeconomico 5.34
Crimen y Robo 7.8% Tamafio del mercado 4.65
Tasas e Impuestos 7.7% Educacion superior y capacitacion 4.27
Regulaciones laborales restrictivas 7.3% Eficiencia del mercado laboral aLr
i i 4.1

Normas tributarias 5.9% De§§rrol!o del mercado flnan.uero

_ Eficiencia del mercado de bienes 3.98
Inadecuada educacion laboral 5.2% R . 3.08

Sofisticacion de negocios .

Regulacion de moneda extranjera 3.5% Preparacion tecnologica 3.62
Insuficiente capacidad de innovar ; Infraestructura 3.44
Inestabilidad politica . Instituciones 3.38
Inflacion 2.8% Innovacion S
Pobre etica laboral 2.6% 0 1 2 3 4 5 6

Inestabilidad gubernamental

Pobre salud publica 1.7%

Fuente: Banco Mundial
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Los flujos crecientes de IED hacia transporte scpc:,pi:at|cﬂrreualummstp

y construccion parecen soportarlo

Flujos de IED Sector Construcciony Transporte
(USD millones)

= Desde 2009, los flujos de IED destinados al sector petrolero-minero 2,000 1 1689 1727
han promediado un 62% del total (48% en 2012). 1500 -
., 1,021 1,061
= Para el caso de los sectores de transporte y construccion, la IED ha 1,000 A 853
representado un 5.5% y 3.2% del total en promedio (11% y 1.5% en s | 345 481 414 30l L 348 ,q; 430
2012, respectivamente). 74 [ 146 [ 156 [ 210 .
= Chile ha sido protagonista en los ultimos afios (financiero, retail). 4 847
_500 4
-425
-1,000 -
o4 ™ -t W o i w o (=] — o™
s & £ £ £ & E & & & =&
Flujos de IED segln actividad econdmica m Construccion  mTransporte y Telecom
6.000 (USD miliones) Flujos de IED Segun Pais Origen 2012
- 5,377 3,500 - (USD millones)
5,000 3,074
3,000 -
4,000
2,500
3,025
3.000 2,792
2 428 2,380 2 250 2,000 -
2,000 1,755 1689 1,727 1500 -
1,000 24 |
26 - 297 430 1,000 99 -
. 81 412 .
500 7 242 212 204 194
-425
1,000 = Petrolero = linas y Canteras Manufactureras o . . . - _ o . . .
= Servicios Plblicos Construccion = Comercio = E = = 3 2 =] = = =
Transporte v Telecom. u Financiero m Otros 5] 2 2 @ wi i = c B E
-2,000 @ = = w @ E a = ]
2009 2010 2011 2012 o c < 2 =
1

Fuente: BanRep. Credicorp Capital
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Indicadores anuales

PIB (USD bn) 333.2 355.1 3826 412.6 448.8 486.8 527.5
Crecimiento Economico (PIB, a/a %) 6.6 4.0 4.5 4.6 4.5 5.0 4.8
Demanda Interna (a/a %) 8.4 4.7 4.9 5.5 6.1 6.0 5.8
Consumo Total (a/a %) 5.4 4.4 3.8 4.3 4.0 4.5 5.2
Inversion Fija (a/a %) 18.3 5.7 8.5 8.7 11.6 9.8 7.2
Produccion Industrial (a/a %) 4.8 0.0 1.9 51 4.4 5.3 4.8
Ventas al por menor (a/a %) 10.4 3.0 4.0 5.4 5.0 7.0 4.7
Desempleo (%, Poblacion Econdmicamente Activa) 9.80 9.60 9.90 9.80 9.70 9.60 9.60
Saldo Presupuestario (% del PIB) -2.0 -0.8 -1.1 -0.9 -0.3 0.0 -0.1
Deuda Publica (% del PIB) 2750 26.20 25.00 23.00 20.50 18.20 -
Inflacién (IPC, variaciéon anual %) 3.7 2.4 2.6 3.0 3.2 3.0 3.0
Tasa de Intervencion (%, final de periodo) 4.75 4.50 3.75 4.50 5.50 5.50 5.50
DTF 90-Dias ( %, final de periodo) 3.47 5.27 4.20 5.20 6.10 6.00 6.00
Rendimiento de bonos a 10 afios (%, final de periodo) 7.62 5.66 5.70 6.10 7.00 7.00 -
Tasa de cambio (COP/USD, final de periodo) 1938.00 1766.00 1850.00 1850.00 1870.00 1850.00 1850.00
Balanza en Cuenta Corriente (% del PIB) -2.9 -3.1 -3.4 -3.0 -2.7 -2.3 -2.0
Balanza Comercial (USD bn) 5.4 4.9 4.2 3.1 1.9 2.0 -
Exportaciones (USD bn) 57.4 60.7 61.9 70.4 73.9 77.6 -
Importaciones (USD bn) 52.0 55.8 58.5 67.2 72.0 75.6 -
Resenvas Internacionales (USD bn) 32.3 37.5 43.2 45.0 47.4 51.1 -

Este material no constituye una oferta de venta o una solicitud para la compra de cualquier valor o instrumento financiero. Credicorp Ltd y sus afiliadas pueden tener posiciones y efectuar transacciones con los valores mencionados en este material
ylo pueden buscar hacer banca de inversién con ellos. Todo el material presentado en este reporte es propiedad de Credicorp Ltd. y/o sus afiliadas o vinculadas, a menos que se indique lo contrario. Ninguna parte del material ni su contenido ni
ninguna copia del mismo puede ser alterada en forma alguna, transmitida a, copiada o distribuida a terceros sin el permiso expreso de Credicorp Ltd. y/o sus afiliadas o vinculadas. La informacién contenida en el presente reporte se considera
proveniente de fuentes publicas. Este material tiene fines exclusivamente informativos y se encuentra dirigido a determinado segmento del publico con conocimientos en mercado de capitales. Este material no pretende ser completo. Ni Credicorp
Ltd. ni sus afiliadas o vinculadas garantizan que la informacién presentada sea completa, veraz y/o suficiente. Las opiniones y estimados representan nuestro juicio en base a la informacién disponible y estan sujetos a modificacién sin previo aviso.
La evolucion pasada no es indicador de resultados futuros. Las inversiones y estrategias aqui discutidas pueden no ser Utiles para todos los inversionistas. El resultado de la realizacién de cualquier inversién u operacién efectuada con apoyo en la
informacién contenida en este material es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza. Las inversiones pueden tener precios o valores fluctuantes. Variaciones en el tipo de cambio pueden tener un efecto adverso en el valor de las
inversiones. Credicorp Ltd., sus afiliadas o vinculadas, no asumiran ninguna responsabilidad si el destinario de este reporte adopta alguna decisién de inversion basada en su contenido, o si el resultado de su decisién fuese adverso. El destinatario
de este documento debera asesorarse por especialistas antes de adoptar una decisién de inversion.
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ESTUDIOS ECONOMICOS
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Este material no constituye una oferta de venta o una solicitud para la compra de cualquier valor o instrumento financiero. Credicorp Ltd y sus afiliadas pueden tener posiciones y efectuar transacciones con los valores mencionados en este material
ylo pueden buscar hacer banca de inversién con ellos. Todo el material presentado en este reporte es propiedad de Credicorp Ltd. y/o sus afiliadas o vinculadas, a menos que se indique lo contrario. Ninguna parte del material ni su contenido ni
ninguna copia del mismo puede ser alterada en forma alguna, transmitida a, copiada o distribuida a terceros sin el permiso expreso de Credicorp Ltd. y/o sus afiliadas o vinculadas. La informacién contenida en el presente reporte se considera
proveniente de fuentes publicas. Este material tiene fines exclusivamente informativos y se encuentra dirigido a determinado segmento del publico con conocimientos en mercado de capitales. Este material no pretende ser completo. Ni Credicorp
Ltd. ni sus afiliadas o vinculadas garantizan que la informacién presentada sea completa, veraz y/o suficiente. Las opiniones y estimados representan nuestro juicio en base a la informacién disponible y estan sujetos a modificacién sin previo aviso.
La evolucion pasada no es indicador de resultados futuros. Las inversiones y estrategias aqui discutidas pueden no ser Utiles para todos los inversionistas. El resultado de la realizacién de cualquier inversién u operacién efectuada con apoyo en la
informacién contenida en este material es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza. Las inversiones pueden tener precios o valores fluctuantes. Variaciones en el tipo de cambio pueden tener un efecto adverso en el valor de las
inversiones. Credicorp Ltd., sus afiliadas o vinculadas, no asumiran ninguna responsabilidad si el destinario de este reporte adopta alguna decisién de inversion basada en su contenido, o si el resultado de su decisién fuese adverso. El destinatario
de este documento debera asesorarse por especialistas antes de adoptar una decisién de inversion.
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