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Fenédmeno de El Nino sorprende en intensidad y duracion

e ElFenémeno de El Nifio volvié a la escena global y local en el segundo semestre de 2023

Juan Camilo Pardo y lo corrido de 2024. En comparacion con lo estimado en junio de 2023, El Nifio durara
Analista de '”VeEs“ga,C'o,“es mas tiempo y serd mas intenso. Ya se encuentra en intensidad fuerte, algo que no se
conomicas

anticipaba inicialmente.
e Estimamos que un Nifio fuerte afectara la actividad econdmica de los sectores
Maria Camila Orbegozo agropecuario y energético, resultando en una disminucion en cada sector de 0,3 pps en el
Gerente experta de Sectores y crecimiento anual para 2024. En su conjunto, esto se traduciria en una afectacién
sostenibilidad aproximada de 0,04 pps en la produccién nacional para 2024.
e El sector agropecuario ha sido uno de los motores del crecimiento en los ultimos
César Pabén trimestres, por lo que estimamos crecera en un rango de 1,0% a 2,0% en 2024 con sesgo
Director Ejecutivo alcista, aun incorporando el efecto estimado de El Nifio fuerte.

e Un Nifo fuerte ademas eleva la inflacién de alimentos en promedio en +3,9 pps., afectando
principalmente los cultivos de arroz, platano, cafia de azucar, yuca y papa. Para 2024, su
impacto se estima en 0,9 pps. No obstante, vale la pena destacar que este efecto es
transitorio y se espera corrija durante 272024 y 3T2024. Por lo tanto, mantenemos nuestro
pronostico de inflacidn al cierre de 2024 en 5,1%.

e Aunque el fendmeno de El Nifio supone ademads un riesgo al alza en los precios de la
energia en el pais, a la fecha no se evidencian presiones inflacionarias en la cotizacion de
energia en bolsa.

Como lo anticipamos, desde el segundo semestre de 2023 el Fenomeno de El Niiio volvi a
la escena global y local (ver ).

El fenédmeno de El Nifio se caracteriza por condiciones mas secas, a causa del calentamiento
del océano Pacifico, y tiene un impacto importante sobre la vegetacion, debido al déficit de
precipitaciones y al aumento de la temperatura por encima de lo normal. Segun el Instituto de
Hidrologia, Meteorologia y Estudios Ambientales (IDEAM), en Colombia sus efectos son
especialmente notables en la regiéon andina, en el norte de la regién pacifica y en los
departamentos de la region caribe.

Al comparar las predicciones de la Oficina Nacional de Administracion Ocednica y
Atmosférica (NOAA, por sus siglas en ingles) de junio de 2023 con los datos observados hasta
diciembre de 2023, se evidencia que las condiciones climaticas experimentadas han sido mas
fuertes de lo previsto. En efecto, mientras que en junio de 2023 se esperaba que El Niiio fuese
de categoria moderado, en su actualizacion de enero se observa que en realidad nos estamos
enfrentando a uno fuerte, de una intensidad mucho mayor.
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Ademas, la entidad ahora espera que el pico de temperatura haya ocurrido en diciembre del
afno pasado, en lugar de septiembre como inicialmente pronosticé, y que se mantenga en
categoria fuerte hasta febrero de 2024. Asi, de cumplirse lo previsto, El Nifio que estamos
experimentando permaneceria seis meses en categoria fuerte y completaria doce meses de
duracién total, al volver a terreno neutral en mayo de 2024. De esta forma, la NOAA prevé que
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El Nifio durard mas tiempo y serd mads intenso de lo que se estimaba inicialmente (Ver Grafico

1).

Grafico 1. indice Niflo Oceanico (ONI)
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Fuente: NOAA. Elaboracién: Corficolombiana.

El Gréfico 2 nos permite comparar los ultimos fendmenos de El Nifio experimentados en el
pais. Los dos ultimos eventos de El Nifio fuerte ocurrieron en los afios 2009-10y 2015-16 y se
ubicaron en esa intensidad durante tres y ocho meses, respectivamente. El Nifio que
experimentamos hoy comparativamente se ubica en un nivel intermedio, siendo mas intenso
y prolongado que el de 2009-2010, pero menos que el de 2015-2016.

Entender cémo se compara El Nifio que estamos experimentando frente a experiencias
pasadas resulta de gran relevancia para prever y dimensionar su impacto econdémico sobre la
actividad productiva y los precios. Especificamente, los sectores productivos que se impactan
de forma directa son el agropecuario y el energético, como se abord6 en nuestro informe
especial de junio. No obstante, es pertinente evaluar el efecto estimado incorporando la mayor
intensidad y duracién de El Nifio que estamos enfrentando.

Impacto en el sector agropecuario y precios de los alimentos

El afio pasado estimamos que la actividad econémica del sector agropecuario ha crecido en
promedio 0,5 puntos porcentuales (pps) menos en periodos del fenomeno de El Nifio
moderado. Sin embargo, estimamos que ante episodios de El Nifio fuerte el efecto es casi del
doble. Nuestros célculos revelan que el PIB del sector agro crece 0,9 pps menos anualmente
durante estos. El efecto es especialmente mayor en las subramas de cultivos agricolas, la
silvicultura y la pesca (Grafico 3).
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Grafico 2. Periodos del Fenémeno El Nifio en  Grafico 3. Crecimiento PIB del sector agro en
Colombia periodos del fenémeno del Nino fuerte (2006-
2023)
2009-2010 =—2015-16

30 2023-24 observado e Proyectado Fuerte

-4,7 p.p
25 m Clima neutro Ii
) 6 -2,6 p.p

a9
2,0 Fuerte T 5 47
. \ 2 [2ee |[otee || -
o y
515 / \ \ Moderado S 3 29 25
= g8 o 17
10 / \ \ Débil 5
> 1
& A Y N 0
0.5 No Nifo © NO) © © @© =
3 T I > ? B
0,0 2 o © 5 K [
+ &N S © ©® o o < =) P 3]
+ + + + — — — < © =
- - +— +— + + + b} =
+— +— +— (%)
Meses
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Encontramos que, para 2024 el sector agropecuario creceria 0,3 pps menos que en un
escenario climatico neutro. Especificamente, la subrama de cultivos agricolas creceria 0,4
pps menos y ganaderia 0,2 pps menos, mientras el efecto esperado para los cultivos de café
es cercano a cero (Ver Grafico 4).

Los cultivos mas afectados por El Niiio, con gran peso en areas sembradas del pais, son
arroz, platano, caia de aztcar, yuca y papa. Dentro de la ganaderia, el subproducto mas
afectado es la oferta de leche.

Pese al choque climatico, el sector agropecuario ha tenido una tendencia de recuperacion y
fortalecimiento reciente, que observamos en el crecimiento de los datos de abastecimiento
en centrales de abasto, cifras de produccién de café y de ganaderia hacia el cierre de 2023.
Por lo cual, estimamos que el PIB del sector agropecuario habria crecido entre 1,2%-1,5% en
2023 y crecera en un rango de 1,0% a 2,0% en 2024 con sesgo alcista, aun incorporando el
efecto estimado de El Nifo fuerte.

Como resultado de la afectacidén a la oferta de productos agropecuarios, el fenémeno de El
Niflo genera una presion inflacionaria en el rubro de alimentos, especialmente en el
componente de productos perecederos. Recordemos que el precio de alimentos fue el
principal factor en el aumento del indice de precios al consumidor (IPC) para 2022. Esta
divisién contribuyd con 4,88 puntos porcentuales (pps) y un aumento del 27,8% al cierre de
2022, el mayor resultado desde julio de 1998. Esto se debio principalmente a los altos precios
de los insumos para los productores debido a los precios elevados de las materias primas
agricolas.
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Grafico 4. Impacto estimado de El Nifo en el Grafico 5. Inflaciéon de alimentos y Fenémeno
crecimiento del PIB agropecuario 2024 (Nino de El Niho
fuerte vs clima neutral)

@ > 35
> 0\§\° 0\% N ,bbe}\
O . s, ) 'e
QQ’% c_}\\\ ?g«\ A & Q,bo c),;}\ 30

0 25
0,01 ©
g 2 20
E 03 ? £
3
= Y o 15
5 05 04 3
o o
S § 10
IS 5
c - -0,9
a 0
-5
-1,5 o a5 83833 c22c28A
' O b b bbb bbb bbb b b b b
16 T T U U O U U T T O T ©T ©T ©
Débil-moderado Fuerte
2 = |nflacién de alimentos
Fuente: DANE, NOAA. Calculos: Corficolombiana. Fuente: DANE, NOAA. Calculos: Corficolombiana.

Recientemente, estimamos que los periodos de El Nifio débil-moderado la inflaciéon de
alimentos ha sido 1 p.p. mas alta y en intensidad fuerte ha sido 3,9 p.p. mas elevada. Esto
considerando que los alimentos perecederos con mayor impacto en su oferta disponible, la

leche, el arroz, el platano y la papa, pesan cerca del 17% de la canasta de alimentos de
consumo de los hogares.

Pese a la magnitud del choque, posteriormente se evidencia una desaceleracién acelerada
en la inflacion de alimentos (Ver Grafico 5). La cantidad de meses para retomar la inflacién
registrada antes del choque después de finalizado el fendmeno de El Nifio en periodos de
intensidad fuerte histéricamente ha sido de siete meses en promedio (intensidad débil y
moderada: 4 meses).

Aun con la afectacion alcista en precios por el impacto de El Nifio fuerte, el choque sera
transitorio, y prevemos que la inflacion de alimentos en 2024 se mantenga entre el rango
29% - 6,1% en nuestro escenario base, como resultado de factores asociados al
comportamiento de los costos de los principales insumos de produccion (urea, maiz, trigo y
soya). De esta forma, para 2024 su impacto lo estimamos en 0,9 pps y proyectamos que la
inflacion de alimentos cierre este afio en 5,3% después del 5,0% de 2023 (Grafico 6). Vale la
pena destacar que este efecto es transitorio y se espera corrija durante 272024 y 3T2024. Por
lo tanto, mantenemos nuestro prondstico de inflacién al cierre de 2024 en 5,1%.
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GCrafico 6. Prondstico de inflacion de alimentos
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Fuente: NOAA, Banco Mundial, DANE. Calculos: Corficolombiana. El escenario base incluye el actual
prondstico de la NOAA. El escenario alto incluye un Nifio mas intenso y duradero y el escenario bajo
incluye un Nifio menos intenso y duradero.

Energia: Riesgos en crecimiento y en tarifas de energia

Como lo hemos demostrado previamente, el fenémeno de El Niiio también impacta el
crecimiento del sector energético. Los datos evidencian que, en promedio durante estos
periodos el PIB de sector crece 0,6 pps menos anualmente. Al igual que en agro, en el caso de
un Nifio con intensidad fuerte el impacto es ain mas pronunciado. Nuestras estimaciones
sugieren que, el sector evidencia una expansién 0,8 pps menor frente al escenario climatico

neutro. Con ello, estimamos que en 2024 el sector crecera 0,3 pps menos que en un escenario
climatico neutro.

Ademads, como se discutié previamente (ver
), El Nifio genera presiones alcistas en los precios de la energia en bolsa,
mayoritariamente, y de forma residual en los precios pactados en los contratos de compra de

energia de largo plazo. No obstante, los movimientos del precio de energia en bolsa a la fecha
no reflejan condiciones de estrés hidrico.

Después de que el precio en bolsa super6 el precio de escasez en octubre de 2023, alcanzando
un maximo de 1482 pesos/KWh (precio de escasez: 1.066), en los Ultimos meses ha corregido
y se ha mantenido por debajo de este umbral. El promedio de los precios en bolsa en enero de
2024 ha sido de 577 pesos/KW, por debajo de diciembre que registré un precio de 658
pesos/KWh.
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No obstante, no descartamos que persistan riesgos inflacionarios durante el préoximo
trimestre, por un recrudecimiento de las condiciones climaticas en el pais, con
consecuencias esperables en los embalses y los precios de la energia.
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En resumen, hemos identificado la presencia del Fenomeno de El Niiio desde el segundo
semestre de 2023, demostrando ser mas intenso y duradero de lo previsto inicialmente. La
evidencia histdrica respalda su impacto en la produccion agropecuaria, un impulsor clave del
crecimiento econémico reciente. Aunque se anticipan efectos temporales en los precios de
alimentos, se espera que se disipen rapidamente entre el segundo y tercer trimestre del afio.
En cuanto a la energia, aunque ha sido histéricamente afectada, actualmente no observamos
preocupaciones en términos de los embalses y precios.

La incertidumbre climatica presenta desafios para prever sus efectos a corto y mediano
plazo. No obstante, la leccion de la historia nos permite comprender su impacto y ajustarnos
alas variaciones a medida que estas ocurran. Continuaremos monitoreando su evolucién para
evaluar su impacto generalizado en la economia.
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El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el area de Analisis y
Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una
presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacién contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este
mensaje no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicacién por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacién contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacién presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y célculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar
sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN,
U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER
TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR,
NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS
CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES,
EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninguin valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso
por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la
informacién contenida en el presente documento.

Certificacion del analista

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE
ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION
ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE
INFORME.

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
estd efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrard
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS
EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE
SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.
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ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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