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Resumen

Los mercados internacionales se mostraron positivos,
luego del ligero retroceso observado en la primera semana
del anio. El S&P 500 subi6 1.84%, el Dow Jones gano +0.34%
y Nasdaq avanz6 +3.23%. Los principales drivers fueron el
dato de inflacion y el inicio de la temporada de resultados.

A nivel internacional, creemos que el mercado se
encuentra en un terreno de indecision, debido
principalmente a los datos macroeconémicos mas
recientes. Es muy probable que durante la semana el S&P
500 luche por mantenerse por encima de los 4,719 pts pero,
con una posible barrera cercana a los 4,760 pts.

El mercado local mostr6 un desempeno positivo en el
balance, con las mayores variaciones positivas observadas
en Corficol (+16.8%), GEB (+8.4%) y Promigas (+8.4%) y las
mayores variaciones negativas registradas en las acciones
de ETB (-7.3%), PF-Bancolombia (-3.3%) y Bancolombia
(-2.7%).

Durante la semana, el mercado analizara la fortaleza de su
propia dinamica alcista a inicios de enero. Con un indice en
un claro terreno de sobrecompra por los fuertes
movimientos de la primera semana del afio, hemos
observado el agotamiento de la fortaleza alcista en las
ultimas jornadas.

Adicionalmente, estaremos muy atentos a la dinamica de
los activos como Ecopetrol y Cementos Argos.
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1. Lo que pasoé la semana anterior:

Los mercados internacionales se mostraron
positivos, luego del ligero retroceso observado
en la primera semana del ano. El S&P 500 subio
1.84%, el Dow Jones gand +0.34% y Nasdaq
avanzo +3.23%. La sorpresa en el dato de
inflacion para final de 2023 tuvo un efecto
negativo inicial, no obstante, los operadores
parecen mostrarse escépticos ante una posible
sefial de inflacion mas alta por mas tiempo.

Adicionalmente, comenz6 la temporada de
resultados en EE.UU. con las entidades
bancarias actuando como la antesala de lo que
podria marcar las pautas iniciales para las
expectativas corporativas durante 2024.

Resultados corporativos cierre de afio
50
40
30

20

USD mil millones

10

Ingresos Ingresos (Est.)

m Wells Fargo JP Morgan = Citigroup

Fuente: Reuters - Investigaciones Econdémicas ACVA

El caso mas destacable es el de Wells Fargo,
cuyas acciones retrocedieron a pesar de lo
positivo de los resultados, lo anterior motivado
por expectativas de menores ganancias para
2024. JP Morgan reportd menores resultados
por eventos no recurrentes y la guia de la
compania se bas6 en un mensaje de cautela
sobre la economia estadounidense. Finalmente,
los  resultados de  Citigroup fueron
decepcionantes y los mensajes de la compania
parecen adelantar una posible reorganizacion
corporativa en 2024.

2. Perspectivas para la semana:

A nivel internacional, creemos que el mercado
se encuentra en un terreno de indecision,
debido  principalmente a los  datos
macroeconémicos mas recientes. Es muy
probable que durante la semana el S&P 500
luche por mantenerse por encima de los 4,719
pts.

Los inversionistas esperan un incremento del
0.6% en ganancias y del 2.3% en ventas, los
cuales son comparativamente bajos frente al
4% y 11% respectivos para el 2022.

Expectativas de crecimiento en las ganancias
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Fuente: Factset - Investigaciones Econémicas ACVA - (Cierre
2023)

Los sectores en los que se esperan desempefios
mas destacables son consumo discrecional,
servicios comerciales, industria y financiero. Lo
anterior, en linea con un ano en el que la
fortaleza de la demanda sorprendi6 a los
analistas y las ventas de las companias
mostraron una fuerte resiliencia.

Esperamos que los resultados finales del sector
financiero tengan un efecto mayoritariamente
negativo sobre el mercado, si las guias
empiezan a mostrar un panorama poco
alentador para el 1T24.
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1. Lo que pasé la semana pasada:

El mercado local mostr6 un desempefio
positivo en el balance, con las mayores
variaciones positivas observadas en Corficol
(+16.8%), GEB (+8.4%) y Promigas (+8.4%) y las
mayores variaciones negativas registradas en
las acciones de ETB (-7.3%), PF-Bancolombia
(-3.3%) y Bancolombia (-2.7%).

En términos macroeconémicos:

e Se conoci6 el dato de inflacion para el mes
de noviembre, el cual se incrementd en
0.47% en su variacion mensual y un 10.15%
en su variacion anual. El dato mensual
estuvo 2 p.p por encima de las expectativas
de los analistas, por lo que ahora se
encuentran en juego las expectativas para el
mes de festividades.

En noticias corporativas relevantes:

e Ecopetrol anuncio6 la oferta de recompra de
todos sus bonos internacionales con
vencimiento en enero de 2025, emitidos en
2014, por un monto nominal de USD 1,200
millones y una tasa cupon del 4.125%. La
oferta se llevara a cabo hasta el 16 de enero
de 2024.

e Adicionalmente, Ecopetrol inform6 que llevo
a cabo una emision de Bonos en el mercado
internacional, por un monto de USDS1,850
millones con un plazo de 12 anos y una tasa
cupon del 8.375% con vencimiento el 19 de
enero de 2036.

e Cementos Argos informoé que los accionistas
de Summit Materials aprobaron por mayoria
la fusién entre ambas entidades. Ademas, se
apoyo por mayoria de votos la emision de

Cementos Argos.

e ISAinformo que, la compania gano el primer
proyecto de Asociacion Publico Privada
(APP) en Panama. Adicionalmente, la
compania convoco a la Asamblea General de
Accionistas el dia lunes 29 de enero de 2024
a las 10:00 am, con el objetivo principal de
elegir junta directiva.

A continuacion, se presenta el desempeno
semanal del indice Colcap:

Corficol 16.85%
GEB 8.45%
Promigas 8.44%
PF-Cemargos 7.81%
Terpel 7.30%
Corficolombiana Pref. 6.72%
ISA 6.63%
PF-Grupo Sura 6.60%
Mineros 5.99%
Cemargos 5.77%
PF-Grupo Argos 5.49%
PF-Aval 4.47%
PF-Davivienda 2.95%
Grupo Argos 2.53%
Colcap 1.87%
Banco de Bogotd 1.73%
Grupo Sura 1.32%
Grupo Bolivar 0.00%
Cekia -0.48% 1
BVC -0.69% 1
Canacol -1.02% =
Ecopetrol -1.25% =
Nutresa -1.53% =
Bancolombia -2.78% w=
PF-Bancolombia -3.35% mmm

ETB -7.37% m—

Fuente: BVC- Investigaciones Econdémicas ACVA

Adicionalmente, se conocieron los flujos de
renta variable para diciembre, en donde las
AFPs fueron los mayores vendedores netos
(COPS150 mil millones) y los FIC fueron los
mayores compradores de acciones (COPS$93 mil
millones) durante el mes.

Las acciones favoritas de los Extranjeros
durante el mes de diciembre fueron
PF-Bancolombia, Bancolombia y PF-Cemargos.
En el caso de las AFPs sus principales ventas
fueron en las acciones de PF-Bancolombia,
Bancolombia y PEIL
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2. Perspectivas para la semana:
a) Perspectiva del Colcap:

Durante la semana, el mercado analizara la
fortaleza de su propia dinamica alcista a inicios
de enero. Con un indice en un claro terreno de
sobrecompra por los fuertes movimientos de la
primera semana del ano, hemos observado el
agotamiento de la fortaleza alcista en las
ultimas jornadas.

El Colcap logré consolidar su mejor inicio de
ano de los ultimos 10 afos, mostrando un
incremento de 7.67% en los primeros diez dias
de enero. En los 20 dias posteriores a
desempefios positivos a inicios de afio, el indice
local mostré un retroceso promedio cercano al
-1.2% en donde se destacan las caidas de los
dos ultimos anos (2021, 2022).

Desempeiio del MSCI Colcap en Enero
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

En este sentido, esperamos que el indice local
intente buscar un retroceso o descanso técnico
la préxima semana. Consideramos que su
soporte principal seran los 1,280 pts y que el
nivel de relevante seria un posible retroceso
técnico hasta los 1,232 pts. Desde donde el
indice podria buscar un rebote.

Desempeio semanal del Colcap
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Econémicas ACVA
b) Perspectiva de Ecopetrol:

En medio de la coyuntura alrededor del
conflicto en el Mar Rojo por los ataques por
parte de los huties a cargueros que pasan por
las rutas comerciales, vuelve a ponerse en
incertidumbre la direccion del precio del crudo
internacional.

Comportamiento de Ecopetrol vs Brent
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

La ruta comercial del Mar Rojo tiene un peso en
materia de comercio energético importante, ya
que, transporta cerca del 12% del crudo
mundial y el 8% del gas natural licuado por via
maritima (GNL).
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Teniendo en cuenta lo anterior y la alta relacion
que tiene la dinamica de Ecopetrol con el
movimiento del precio del Brent, no
descartamos que un posible evento de mayor
escalamiento en el conflicto impacte al alza los
precios del crudo y por ende llegue a tener un
efecto positivo sobre la dinamica de Ecopetrol.

Desempeio semanal de Ecopetrol
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Econémicas ACVA

El promedio de las estimaciones de los analistas
para el cierre del precio del Brent en el 1T24 se
encuentra cercano a los USDS83/barril, frente
a una cotizacion actual cercana a los
USDS77/barril. Lo anterior, sumado a la
dindmica técnica de Ecopetrol que no ha
logrado recuperarse del efecto negativo por el
pago de la dltima cuota del dividendo de 2023,
podria mostrar atractivo para algunos
inversionistas. Los niveles mas relevantes para
eventuales estrategias serian los COPS$2,430;
COPS$2,330 y COPS2,300.

c) Perspectiva de Cementos Argos

Entre nuestros activos a seguir durante la
semana estara Cementos Argos, teniendo en
cuenta el cierre de la transaccion con Summit
Materials. Recordemos que, el acuerdo permite
a Cementos Argos estar “listada” en EE.UU. y
adicionalmente entrar en el negocio de
agregados.

Realizando la actualizacion del desemperio de
los comparables de Cementos Argos en EE.UU.,

observamos que la tendencia del mercado fue
alcista durante todo 2023. Destacando la mayor
participacion de la entidad combinada debido a
un buen desempeno de Summit Materials
durante el tercer trimestre del ano anterior.

Comparativa de ingresos de los principales
jugadores en EE.UU.

9,000
8,000
7000
6,000
5000
4000
3,000
2.000
1,000

0

Vulcan

Entidad
Combinada
Summit [
Materials
Argos USA -

Knife River
Eagle Materials -

Martin Marietta

m2T23 LTM m3T23 LTM

Fuente: Emisores - Investigaciones Econémicas ACVA - LTM:
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El cierre de afio podria ser muy positivo para
ambas entidades, lo que reflejaria el valor de la
fusion en materia de competitividad en la
region.

Desempeio semanal de Cementos Argos
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Econémicas ACVA

Teniendo en cuenta lo anterior, observamos la
consolidacion de un  posible  “suelo
redondeado”, en donde por la dinamica
historica del activo, es muy probable que sea
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una senal de continuacion de tendencia
positiva en el desempeno de la cementera.

Adicionalmente, el programa de readquisicion
de acciones de la compaiiia le permitira seguir
teniendo liquidez suficiente para mejorar la
formacion de precios e incluso podria seguir
presionando levemente al alza el activo.

Los niveles mas relevantes para eventuales
estrategias serian los COPS7,130; COPS$S6,610 y
COPS$6,750.

Prondsticos semana 15 de enero del 2024

Compaiifa Rango estimado
Colcap 1,290 pts. - 1,255 pts
Pf-Bancolombia | COPS$30,900 - COP$29,500
Nubank COP$35,000 - COP$38,200
Ecopetrol COPS$2,300 - COP$2450
ISA COPS$18,400 - COPS17,000
GEB COP$2,370 - COP$2,250
Exito En torno a los COP$3,500
Celsia COPS$3,054 - COPS$3,125.
Grupo Argos COP$13,600 - COP$14,200
Canacol COP$18,800 - COP$19,450
Mineros COP$2,020 - COP$20,100
Cementos Argos COPS$6,600 - COP$6,800

Fuente: Investigaciones Econémicas ACVA
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Nuestros prondsticos economicos
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20% -7.30%  11.00% 7.30% 11% 1.7%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90% 16.70% 13.80% 11.20% 10.2% 11.4%
Inflacién (var.anual %, fin de periodo) 3.81% 162%  5.60%  1313%  928%  5.81%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3.40% 1.39% 2.84% 9.23% 8.81% 4.81%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4.25% 1.75% 3.00% 12.00%  13.00% 8.00%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 4.11% 1.70% 2.91% 11.14% 12.26% 7.53%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2.46% -1.79% -6.97% -5.30% -4.20% -4.50%
Deuda neta GNC (%PIB) 46.3% 48.4% 60.7% 60.1% 56.1% 58.0%
Balance comercial (USD millones, total) -10,782 -10,130 -15,259 -14,331 -11,159 -10,690
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4.58%  -342%  -560% -6.26% -3.40% -3.20%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3,411 3,661 3,880 4,808 3,874 4,180
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 64.3 42.0 80.9 100.9 82.49 825

Fuente: Investigaciones Econdmicas ACVA

Calendario de Dividendos

Fecha maxima Fecha de pago de

Dividendos por

para comprar dividendos accion
Grupo Nutresa 08 de enero 15 de enero COP 596.45
Grupo Bolivar 08 de enero 15 de enero COP 5207.00
Celsia 11 de enero 18 de enero COP 570.75
Mineros 18 de enero 25 de enero USDS0.0175

semanal

Variacion

mensual

Acciones /1

COLCAP 1,290.9
IBOVESPA 130,745.6
IPSA (Chile) 59615
Dow Jones (EE.UU.) 37,5930
NASDAQ (EE.UU) 16,832.9
S&P 500 (EE.UU) 4,783.8
CAC 40 (Francia) 74651
DAX (Alemania) 16,704.6
FTSE-100 (Londres) 7.624.9
Hang Seng (Hong Kong) 16,216.3
Shenzhen (China) 8,996.3
Nikkei 225 (JTapon) 35,5771

-0.3%
-1.3%
-16%
0.3%

3.2%
18%
-0.6%
-0.5%
-14%
-0.1%
0.2%

1.6%

111%
0.4%
-29%
0.8%

126%
137%
-2.5%
0.73%
0.1%
-3.4%
-4.5%

8.9%

-3.47%
17.9%
15.6%

9.6%

45.9%

19.6%

2.5%

10.2%

-3.3%

-254%

-23.94%

39.0%

/1variacién porcentual

Fuente: Reuters - célculos de Investigaciones Economicas de Acciones y Valores
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Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de
mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su
plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege
contra las pérdidas. La informacion que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional
para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencién de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronosticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos
sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompanan no son definitivas. Este
documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa de la sociedad. Acciones &
Valores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha informacion, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un inversionista
pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decision de participar en alguna transaccién, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario
que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos
suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el analisis
financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se
presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de
inversion ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas
calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacién financiera disponible en el mercado en el
momento de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que
el contenido de la informacién aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados
del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una
oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la presentaciéon como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones &
Valores S.A.




