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Resumen

Los mercados internacionales se mostraron positivos por
sexta semana consecutiva, los rendimientos siguen siendo
un poco mas débiles. El S&P 500 subio 0.21%, el Dow Jones
gano6 0.01% y Nasdaq avanz6 0.54%. Los datos del mercado
laboral estuvieron por encima de lo esperado por los
analistas, sin embargo, su efecto fue el contrario al
esperado.

A nivel internacional, creemos que el mercado ya toc6 una
resistencia importante, en donde un rompimiento podria
significar la btsqueda de un primer nivel cercano a los
4,654 pts, ya que, parece que el indice lleva mucha fuerza
en la tendencia alcista.

El mercado local mostré6 un desempeno positivo en el
balance, con las mayores variaciones positivas observadas
en ISA (+4.2%), PF-Davivienda (+2.7%) y BVC (+2.7%) y las
mayores variaciones negativas registradas en las acciones
de GEB (-5.5%), PF-Corficolombiana (-4.1%) y Terpel (-3%).

Durante la semana, el mercado analizara el
comportamiento de los extranjeros y su intencion de
mantener la tendencia alcista. Con un optimismo por parte
de los inversores internacionales el mercado local podria
encontrar un impulso.

Adicionalmente, el mercado seguira muy atento al
movimiento técnico del indice, al inicio del periodo
ex-dividendo de activos como Ecopetrol e ISA y al
movimiento de los precios del crudo, con miras a intentar
consolidar un mes positivo hacia finales de diciembre.
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1. Lo que pasoé la semana anterior:

Los mercados internacionales se mostraron
positivos por sexta semana consecutiva, los
rendimientos siguen siendo un poco mas
débiles. El S&P 500 subié 0.21%, el Dow Jones
gano 0.01% y Nasdaq avanz6 0.54%. Los datos
del mercado laboral estuvieron por encima de
lo esperado por los analistas, sin embargo, su
efecto fue el contrario al esperado.

La semana anterior el mercado estuvo mixto
con un inicio de semana que parecia intentar
un retroceso. Lo anterior motivado por la
incertidumbre alrededor del informe de
desempleo hacia finales de la semana. Las
noéminas no agricolas se ubicaron en 199k,
frente a las 180k esperadas por el mercado,
mientras que, la tasa de desempleo se ubico en
3.7% frente a un 3.9% esperado por el mercado.

Técnico del S&P500 - Var. Diaria

Fuente: Tradingview - Investigaciones Econémicas ACVA

Esperabamos que al ocurrir un escenario en el
que el mercado laboral mostrara fortaleza, el
mercado reaccionara negativamente, sin
embargo, el efecto fue contrario y el mercado
empez6 a mostrar optimismo por la posibilidad
de registrar un “aterrizaje suave”, ya que, la
inflacion parece consolidar una tendencia de
moderacion pero los datos de actividad
econdmica aun no sugieren una recesion en la
region.

2. Perspectivas para la semana:

A nivel internacional, creemos que el mercado
ya tocd una resistencia importante, en donde
un rompimiento podria significar la busqueda
de un primer nivel cercano a los 4,654 pts, ya
que, parece que el indice lleva mucha fuerza en
la tendencia alcista.

Principalmente el mercado estara atento al
dato de inflacion (IPC) durante la semana y ala
reunion de politica monetaria de la Reserva
Federal, en donde los mensajes y perspectivas
sobre la economia estadounidense jugaran un
papel fundamental para reevaluar las
expectativas de proximos recortes en la tasa de
interés.

Probabilidad de movimientos en la tasa de
interés en EE.UU. (Dic)

120%

100%

B0

6%

40%

20%
L6%

0%

525 - 550 550 - 575

Fuente: FEDWatch - Investigaciones Econémicas ACVA

La inflacion en EE.UU. parece estar en un
escenario de control y con los datos actuales el
espacio de la FED para dar sorpresas en materia
de politica monetaria es reducido. Por tanto
esperamos que la semana sea volatil pero
fundamentalmente positiva, con cada vez mas
inversores apostandole a los recortes de tasas
de interés en los proximos 6 meses.
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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 ISA (+4.2%),
PF-Davivienda (+2.7%) y BVC (+2.7%) y las
mayores variaciones negativas registradas en
las acciones de GEB (-5.5%),
PF-Corficolombiana (-4.1%) y Terpel (-3%).

Durante la semana, en términos macro
conocimos el dato de inflacion para el mes de
noviembre, el cual se incrementé 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.

ISA informé que, Internexa Participacoes e
Internexa Pert han suscrito un contrato de
compraventa de acciones con Megatelecom
Telecomunicacoes para la venta de Internexa
Brasil. El 3 de diciembre de 2023, se firmo6 un
contrato de compraventa para la transferencia
del 100% de la participacion indirecta de ISA (a
través de Internexa Participacoes S.A. e
Internexa Peru S.A) en Internexa Brasil
Operadora de Telecomunicaciones a favor de
Megatelecom Telecomunicagoes S.A. Esta
operacion estd sujeta a la obtencion de las
autorizaciones correspondientes por parte de
las autoridades brasilefias y forma parte de la
estrategia de ISA e Internexa de centrar el
negocio de telecomunicaciones en la
conectividad interurbana y urbana en modelo
mayorista en Colombia y Pert.

Cementos Argos inform6é que, continta
avanzando en el programa SPRINT con una
oferta de readquisicion de acciones por
COPS40 mil millones. La iniciativa busca

aumentar la liquidez en la bolsa de valores de
Colombia, contemplando recompras de
acciones ordinarias hasta COPS$33,124 millones
y preferenciales hasta COPS$S6,875 millones. Los
precios de demanda varian segan el tipo de
accion y se basan en el promedio de los ultimos
5 dias habiles. Las aceptaciones se recibiran del
5al 7 de diciembre.

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

ISA s m 4.22%
PF-Davivienda m— D 73%
BVC — 2.70%
Mineros — D 69%
ETB m D%
Cekia | 88%
Grupo Sura wm— 1.67%
Cemargos = ].44%
Grupo Bolivar m | 43%
PF-Cemargos m () 88%
Bancolombia = 0.82%
Promigas 5 0.49%
PF-Grupo Sura B 0.49%
PF-Grupo Argos 1 0.41%
PF-Bancolombia 1 0.36%
Nutresa 0.00%
Grupo Argos 0.00%
Colcap 0.14% |
Canacol 0.89% =
Corficol -2.01% -
PF-Aval -201% w—
Banco de Bogotd 2.04% =
Ecopetrol -2.18% m—
Terpel -3.06% —
Corficolombiana Pref. 4.11% —

GEB -5.53% ——

Fuente: BVC- Investigaciones Econdémicas ACVA

La negociacion de la accion de Grupo Nutresa
en la BVC se reanud6 después de una
suspension de tres dias habiles para cumplir
con los términos del Proyecto de Escision. Sin
embargo, debido a condiciones contractuales
no cumplidas, la escritura publica para
formalizar la escision no se otorg6. La
negociacion se reanuda sin ajustes en las
estadisticas de precio de referencia ni en el
valor patrimonial de la accion. Grupo Nutresa
tiene plazo hasta el 16 de enero de 2024 para
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acreditar la escritura publica de escision e
inscripcion en el registro mercantil; de lo
contrario, informara a la Superintendencia
Financiera para evaluar la situacion.

Finalmente, Exito ha comunicado la
enajenacion completa de la participacion de
Casino Guichard Perrachon al Grupo Calleja,
quien ha anunciado una oferta publica de
adquisicion (OPA colombiana) para obtener
hasta el 100% de las acciones del Grupo Exito,
con un requisito minimo del 51%. La OPA estara
abierta del 18 de diciembre de 2023 al 19 de
enero de 2024, con liquidacion prevista para
finales de enero de 2024. Ademas, se espera una
oferta publica de adquisicion en Estados Unidos
(OPA estadounidense).

2. Perspectivas para la semana:

Durante la semana, el mercado analizara el
comportamiento de los extranjeros y su
intencion de mantener la tendencia alcista. Con
un optimismo por parte de los inversores
internacionales el mercado local podria
encontrar un impulso.

Adicionalmente, el mercado seguira muy atento
al movimiento técnico del indice, al inicio del
periodo ex-dividendo de activos como
Ecopetrol e ISA y al movimiento de los precios
del crudo, con miras a intentar consolidar un
mes positivo en diciembre.

El Colcap mostr6 un retroceso la semana
anterior, el activo intent6 buscar la parte alta
del canal, sin embargo, no consiguid
mantenerse. Creemos que la tendencia alcista
aun no se ha terminado por lo que podria darse
un retroceso enmarcado por el periodo
ex-dividendo de Ecopetrol donde
posteriormente podria rebotar.

Semanal del Colcap - media mévil 40 periodos
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Fuente: Investing- Investigaciones Econémicas ACVA

Teniendo en cuenta el movimiento bajista de
muchos de los activos comparables de
Ecopetrol y en linea con los movimientos en los
precios del Brent, consideramos que el activo
podria tener un espacio para un retroceso
adicional luego del pago de su dividendo.

Ecopetrol vs Comparables - Base 100: Dic - 22
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econoémicas ACVA

Como se esperaba el activo sube a inicios de la
semana en una estrategia de comprar para la
causacion del dividendo, por lo que creemos
que es el momento de mantener el activo y no
ejercer compras a niveles por encima del
maximo del mes de noviembre.

Técnico de Ecopetrol
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econémicas ACVA

. . Fuente: Tradingview- Investigaciones Econémicas ACVA
Entre nuestros activos a seguir durante la

semana estaran ISA y GEB. En el caso de ISA

consideramos que la accién se encuentra en un Variacion
momento de lateralizacion relevante. El activo e e EriE
se encuentra testeando el nivel por encima de )
la SMA de 20 periodos, por lo que todavia Acciones / 1

podria tener la posibilidad de registrar COLCAP 11355 0.4% 3.39% 10.80%
L IBOVESPA 125517.3 0.2% 10.9% 15.3%
Técnico de ISA i ?
IPSA (Chile) 5,776.8 -14% 3.4% 9.7%
=~ . DowJones (EEUU.) 35,390.2 10% 8.9% 28%
I | L
i I 1| 8 = . NASDAQ(EE.UU) 15,9820 0.8% 1259% 35.8%
1 'ﬁ Ir,_, =il "'.lii']|n o T ®  S&P500(EEUU) 4559.3 0.9% 10.64% 13.2%
r ||.|||-- I '||| = o
|I || | ! | S “ CAC40(Francia) 7,2028 0.3% 6.9% 8.2%
| I --‘H“x. 18000
i|. |‘|‘ : | |“ e DAX (Alemania) 16,029.5 0.4% 8.71% 9.8%
i i M
| I! ili',l Jh"||| o FTSE-100 (Londres) 7,488.2 -0.5% 2.3% -0.4%
i L1
|||-- |'|..I||-I | ., Hang Seng (Hong Kong) 17,559.4 14% 0.7% 13%
Shenzhen (China) 9,839.5 -2.4% 0.2% -9.64
Fuente: Tradingview- Investigaciones Econémicas ACVA Nikkei 225 (Japén) 33,6205 -0.4% 1.9% 18.8%

En el caso de GEB creemos que el activo podria /!Vaacionporcentual

ir en bl’lsqueda de un nivel cercano a los  Fuente: Reuters - calculos de Investigaciones Econdmicas de Acciones y Valores
COPS1,870 luego de la causacion de su

dividendo del mes de diciembre. Consideramos

que el activo podria encontrar un piso en el

nivel bajo de la cuiia (COPS$1,730) en donde

deberia buscar el rebote.

Técnico de GEB
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Calendario Economico Semanal
Evento Periodo Unidad Previo Consenso Acva
10:00 us Pedidos de fabrica QOct % 28% -2.6% -2.9%
10:00 us Ordenes bienes durader... OctF % -5.4% -5.4% -5.3%
Livies id 10:00 CoL Exportaciones FOB Oct Millones $4127.7m - $4000.0m
18:30 JAP IPC Tokio exc alim fres sa-YoY Nowv % 2.7% 2.4% 2.4%
18:30 JAP IPC en Tokio YoY Nov % 3.3% 3.0% 2.8%
20:45 CHI Semwicios PMI de China Caixin Now Puntos 504 50.7 50.5
04.00 EURO PMI composite de la zona del ... Nov F Puntos 471 471 471
04:00 EURO PMI de servicios de la zona de. .. Nov F Puntos 482 482 482
03:50 FRA PMI de servicios de Francia H... Nov F Puntos 453 453 45.3
03:50 FRA PMI composite de Francia HCOB Nov F Puntos 445 445 445
02:45 FRA Produccion industrial MoM QOct % -0.5% 0.0% -0.2%
02:45 FRA Produccion industrial YoY Oct % 0.1% 2.7% 2.7%
03:15 ESP PMI de servicios de Espafa HC... Nov Puntos 514 515 521
Martes 05 03:45 ITA PMI de servicios de Italia HCOB Nowv Puntos ar7 484 48.2
03:55 ALE PMI de servicios de Alemania ... MNov F Puntos 487 48.7 487
03:55 ALE PMI composite de Alemania HC ... Nov F Puntos 471 471 471
04:30 UK PMI de servicios del Reino Unido Globa... Nov F Puntos 505 50.5 50.5
04:30 UK PMI composite del Reino Unido Global ... Nov F Puntos 50.1 50.1 50.4
07:00 BRA PIB YoY 3Q % 3.4% 1.7% 16%
07:00 BRA PIB QoQ 3Q % 0.9% 0.1% 0.1%
10:00 Us indice ISM Services Nov Puntos 51.8 52.5 52.5
02:00 ALE Ordenes de fabricas MoM Oct % 0.2% 0.2% -1.0%
04:30 UK PMI de construccion del Reino Unido GI... Now Puntos 456 470 46.9
08:15 us ADP Cambio de empleo Nov Miles 113k 120k 120k
Miércoles 06 08:30 us Balanza comercial Oct Billones -$61.5b -563.4b -$64.2b
00:00 CHI Balanza comercial Nowv Billones $56.53b $48 65b $49.0b
00:00 CHI Exportaciones YoY Now % 6.4% -1.5% -1.8%
00:00 CHI Importaciones YoY MNov % 3.0% 4.0% 2.5%
05:00 EURO PIB SA QoQ 3QF % 0.1% -0.1% -0.1%
05:00 EURO PIB SA YoY 3QF %Yo 0.1% 0.1% 0.1%
02:00 ALE Produccién industrial SA MoM Oct % -1.4% 0.1% -0.1%
04:00 ITA Produccion industrial MoM Oct % 0.0% -0.4% 0.1%
08:30 us Peticiones iniciales de desempleo Dec 2 Miles 218k 225k 225k
10:00 us Inventarios al por may... Oct F % 0.2% -0.2% 0.1%
18:00 coL IPC YoY Nov % 10.48% 10.12% 10.15%
Jueves 07 18:00 coL IPC (MoM) Nov % 0.25% 0.42% 0.47%
18:00 coL IPC subyacente YoY Nowv % 10.51% - 10.39%
18:00 coL IPC subyacente MoM Nov % 0.26% - 0.46%
18:30 JAP Beneficios laborales (YaoY) Oct % 1.2% 1.0% 0.8%
18:50 JAP PIB SA QoQ 3QF % -0.5% -0.5% -0.5%
18:50 JAP PIB anualizado SA QoQ 3QF % -2.1% -1.9% -1.9%
18:50 JAR BoP Balanza por cuenta corriente Oct Billones ¥27236b ¥17852b ¥1700.0b
18:50 JAP Deflactor del PIB (YoY) 3QF % 5.1% 5.1% 5.1%
18:50 JAP Balanza comercial base BoP Oct Billones ¥341.2b ¥379.7b  -¥360.0b
08:30 us Cambio en nominas no agricolas Nov Miles 150k 190k 210k
10:00 us Percepcion de la U. de Michigan Dec P Puntos 61.3 616 62.0
02:00 ALE IPC YoY Nov F % 32% 32% 3.2%
02:00 ALE IPC (MolM) Nov F % 0.4% -0.4% 0.4%
Viernes 08 02:00 ALE IPC UE armor_izado YoY Nov F % 2.3% 2.3% 2.3%
02:00 ALE IPC UE armonizado MoM Nov F % 0.7% -0.7% 0.7%
08:30 us Tasa de desempleo Nov % 3.9% 3.9% 38%
08:30 us Cambio en néminas-manufactura Nowv Miles -35k 35k 40k
20:30 CHI IPC YoY Nov % 0.2% -0.2% -0.1%
20:30 CHI IPP YoY Nowv % -2.6% -3.0% -3.0%
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Nuestros pronosti

Crecimiento del PIB (var.anual %)

Balance fiscal GNC (% PIB)
Deuda neta GNC (%PIB)

Balance comercial (USD millones,
Balance en cuenta corriente (% P

Precio de petroleo (USD por barri

Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio)  10.90% 16.70% 13.80% 11.20% 10.0% 10.4%

Inflacién (var.anual %, fin de periodo) 3.81% 1.62% 5.60% 13.13% 9.31% 4.54%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3.40% 1.39% 2.84% 9.23% 8.64% 3.97%
Tasa Banrep (% anual, fin de periodo) 4.25% 1.75% 3.00% 12.00% 13.25% 8.50%
IBR nominal (% anual, fin de periodo) 4.11% 1.70% 2.91% 11.14% 12.30% 7.99%

Tasa de cambio (USD /COP, fin de periodo) 341 3,661 3,880 4,808 4120 4226

cos econdomicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024
3.20% -1.30% 11.00% 7.30% 1.1% 1L7%

-2.46% -7.79% -6.97% -5.30%  -4.20% -4.40%
46.3% 48.4% 60.7% 60.1% 56.1% 58.0%
total) -10,782 -10,130 -15,259 -14,331 -11,300  -16,991
IB) -4.58% -3.42% -5.60% -6.26%  -3.50%  -3.60%

1, promedio) 64.30 41.96 80.86 10093  84.46 88.25

Fuente: Investigaciones Econdémicas ACVA

Calendario de Dividendos

Fecha maxima Fechade pagode Dividendos por
para comprar dividendos accion

GEB

06 de diciembre 14 de diciembre = COP $109.00

Grupo Nutresa

. 07 de diciembre . 15 de diciembre . COP 5144.69

Grupo Bolivar

07de diciembre 15 de diciembre =~ COP $207.00

ISA

13 de diciembre = 20 de diciembre COP S871.00

Ecopetrol

14 de diciembre - 21 de diciembre COP 5197.67
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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 informacioén 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.




