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Resumen

Los mercados internacionales se mostraron positivos,
impactados por un optimismo tecnoldgico. El S&P 500
subio 1.17%, el Dow Jones gano 0.72% y Nasdaq avanzo
2.86%. A pesar de unos datos macroecondémicos mas
fuertes de lo esperado, los indices bursatiles respondieron
positivamente hacia finales de la semana.

A nivel internacional, creemos que el mercado seguira
buscando fundamentales para intentar mantenerse por
encima del maximo histérico de 2022. Consideramos que el
reciente impulso por el sector de tecnologia podria ser
positivo para el mercado.

El mercado local mostré un desempefio negativo en el
balance, con las mayores variaciones positivas observadas
en ETB (+18.6%), PF-Cemargos (+11.2%) y PF-Grupo Sura
(+9%) y las mayores variaciones negativas registradas en las
acciones de Corficol (-4.8%), Ecopetrol (-4%) vy
Bancolombia (-3.89%).

Durante la semana, el mercado analizara el fuerte descanso
técnico del movimiento alcista de inicios del afio. Tal como
anticipamos la semana pasada el indice se encontraba
sobre el terreno de sobrecompra y con senales de
agotamiento, lo que sumado a otros eventos impulso el
retroceso.

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

Los mercados internacionales se mostraron
positivos, impactados por un optimismo
tecnologico. El S&P 500 subié 1.17%, el Dow
Jones gan6é 0.72% y Nasdaq avanz6 2.86%. A
pesar de unos datos macroeconémicos mas
fuertes de lo esperado, los indices bursatiles
respondieron positivamente hacia finales de la
semana.

El impacto negativo de un mayor dato de ventas
minoristas y de menores solicitudes de
desempleo dur6 poco en el mercado. Tal como
se observa en la grafica en los Gltimos meses de
2023 ocurri6 una desconexion entre el
comportamiento del S&P 500 y el Indice de
Sorpresa Economica de Bloomberg, que mide la
sorpresa de los analistas en los datos
macroeconomicos.

S&P 500 vs indice de Sorpresa Econémica de
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas ACVA

Con un dato de ventas minoristas que
sorprendi6 al alza al mercado, observamos el
leve retroceso del S&P 500, debido a que los
inversores  empezaron a  preocuparse
nuevamente por la fortaleza de la economia
estadounidense y por ende, por la velocidad
con la que se producirian los recortes de tasa

de interés por parte de la Reserva Federal.

Sin embargo, con la normalizacion del mercado
de acciones en la siguiente jornada,
consideramos que muchos analistas estarian
restando importancia a los datos del cierre de
ano y por tanto estarian considerando que la
Reserva Federal si realizaria un recorte de tasa
de interés en marzo.

Adicionalmente, el efecto negativo de la
sorpresa en los analistas de mercado fue
contrarrestado por un optimismo en el sector
tecnologico, de la mano de las acciones de
Apple y Taiwan Semiconductor.
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Fuente: Reuters - Investigaciones Econdémicas ACVA -
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Un cambio en la recomendacion de “neutral” a
“‘comprar” y un mayor precio objetivo por parte
de los analistas del BOFA a la accion de Apple
ayudo a reanimar el optimismo por parte de las
acciones de tecnologia. Adicionalmente, las
acciones de Taiwan Semiconductor
Manufacturing alcanzaron maximos de febrero,
debido a un reporte de resultados corporativos
que sorprendi0 positivamente a los analistas
junto con una expectativa de crecimiento en las
ventas cercana al 20%. Lo anterior aludiendo al
incremento en la demanda de chips avanzados.
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2. Perspectivas para la semana:

A nivel internacional, creemos que el mercado
seguira buscando fundamentales para intentar
mantenerse por encima del maximo histérico
de 2022. Consideramos que el reciente impulso
por el sector de tecnologia podria ser positivo
para el mercado.

El indice de gran capitalizacion rompi6 el
maximo historico de enero de 2022 cuando este
se encontraba en cerca de 4,818 pts. En su
ultima jornada de negociacion el indice se
ubico en 4839 pts y mostr6 un
comportamiento de fortaleza en la intencion
alcista, motivado probablemente por buenos
desempenios en algunos de reportes de
resultados y de guias que lucen optimistas por
parte de algunas companias en el sector
tecnologico.

Desempeiio diario del S&P 500
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Econoémicas ACVA

Adicionalmente, mucho administradores de
inversiones importantes como Blackrock
estarian aun apostando al desempenio del
sector tecnologico, por lo que este movimiento
optimista en Wall Street, se podria encontrar
fuertemente relacionado con el optimismo que
hemos observado en un indice como el Nikkei

225 en Japon, el cual es un referente para el
sector tecnologico.

En medio de la temporada de resultados
corporativos en EE.UU., es probable que una
accion que pueda ayudar a impulsar
nuevamente el optimismo sobre el sector
tecnologico seria Tesla, en la que las
expectativas de los analistas para cierre de ano
son optimistas.

Expectativas de Beneficio Por Accion (BPA) de
Tesla
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA -
USD/accion

Los analistas esperan un incremento de los
beneficios por accion para el 4T23 y el 1T24.
Para el cierre del ano esperan que los
resultados estén en linea con el consenso pero,
hacia 2024 esperan que la compafia proyecte
probablemente un incremento en las entregas
de 2.2 millones de vehiculos, lo cual seria un
aumento del 18% interanual.

Otros reportes de resultados relevantes
durante la semana seran Visa, Netflix y JNJ.
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Celsia anunci6 la autorizacion de un cupo
1. Lo que pas(') la semana pasada: adicional de hasta COP $300 mil millones

para operaciones de crédito, la extension de
la autorizacion para operaciones de

mostr6 un desempeno
novacion con entidades bancarias, y la

El mercado local

negativo en el balance, con las mayores
variaciones positivas observadas en ETB autorizacion de operaciones de cobertura
(+18.6%), PF-Cemargos (+11.2%) y PF-Grupo financiera por hasta USD $400 millones,
Sura (+9%) y las mayores variaciones negativas todo destinado a enfrentar las necesidades
de capital de trabajo ocasionadas por El

registradas en las acciones de Corficol (-4.8%),
Ecopetrol (-4%) y Bancolombia (-3.89%). Nino.

La SFC y la BVC informaron el final de las
aceptaciones de la OPA por Grupo Exito. El

En términos macroeconomicos:

Grupo Calleja queda actualmente con el
86.5% de las acciones en circulacion de
Grupo Exito, por tanto, GPA y Casino dejan

e Se conoci6 el dato de actividad economica
de tener participaciones en la cadena

ISA en su variacion interanual. El dato

mostro una recuperacion del
comportamiento de la economia local,
ubicandose en 2.25% en noviembre, frente a

A continuacion, se presenta el desempeno

colombiana.

un -0.41% registrado en el mes anterior.
semanal del indice Colcap:
En noticias corporativas relevantes: - 15 485
PF-Cemargos 11.22% -
e [SA informo el lanzamiento del programa de PF-Grupo Sura 2.03%
. . PF-Grupo Argos 5.42%
formadores de liquidez, operado por Grupo Sura 3.90%
ALIANZA  VALORES SA. 'y ANDES Grupo 'i;""l"f” i-gjz?
. elsia 87%
INVESTMENT GROUP INC, filial del grupo Banco de Bogotd 1.56%
chileno Larrain Vial, el programa tendra una Promigas 0.80%
., L. PF-Bancolombia 0.26%
duracion inicial de 3 meses, desde el 15 de Corficolombiana Pref. -0.15%
enero hasta el 15 de abril de 2024. ISA Frrpaviviende pynod
evaluara los resultados para determinar su PF-Aval 097% ®
: 2 Colcap -1.27% m
renovacion. Cemargos -1.36% =
Nutresa -1.55% =
e Ecopetrol informé cambios en la alta Canacol 1:55% =
. : Terpel -2.03% w=
gerencia con cambios en las Grupo Argos 2.17% =
Vicepresidencias de Talento Humano, TR
Juridica, Comercial y Mercadeo. Ademas, Mineros  -3.19% mem
: : Bancolombia -3.89% mm—
S&P Global Ratings ha cambiado su Ecopehol  -4.00% mmm
Corficol -4.85% w—

perspectiva de estable a negativa,
considerando la revision de la perspectiva
crediticia de Colombia y la transicion de
Ecopetrol hacia fuentes de energia mas

Fuente: BVC- Investigaciones Econémicas ACVA

limpias.
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para mercados emergentes (Emerging Markets).

2. Perspectivas para la semana: La dindmica bajista parece mantenerse, por
tanto, esperamos que el indice local intente

a) Perspectiva del Colcap: buscar un retroceso adicional durante la
semana.

Durante la semana, el mercado analizara el

, . .. . Desempeno semanal del Colca
fuerte descanso técnico del movimiento alcista P P

1350.00

de inicios del ano. Tal como anticipamos la 50
semana pasada el indice se encontraba sobre el \ 30000
terreno de sobrecompra y con sefales de 1,282.08 (78.6%) gyl™~
agotamiento, lo que sumado a otros eventos 1,250.80 e
impulso el retroceso. 1.231.3 (61.8%) 150
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Emerging Markets. \ ,
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Desempeiio del MSCI Colcap vs pares de la region y

Fuente: Tradingview - Investigaciones Econémicas ACVA
Emergentes

Consideramos que el indice tratara de defender
125 el soporte de los 1250 pts, por tanto
mantenemos nuestra perspectiva sobre un
posible rebote en un nivel cercano a los 1,230

115

105 pts. Es probable que el indice se mantenga por
95 debajo del nivel de los 1,285 pts si no hay algin
o fundamental adicional que motive mejores
perspectivas sobre los activos locales.
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA - Base
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Con este nuevo alineamiento a la dinamica de la
region, es probable que una parte del retroceso
observado en el indice local se deba a un
movimiento conjunto de la mayoria de bolsas a
nivel LatAm, tal y como se observa en los
desempenios de Brasil (IBOV), México
(MEXBOL), Chile (IPSA) o incluso el indice MSCI
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b) Perspectiva de Ecopetrol:

La dinamica positiva de los precios del petroleo
durante algunas jornadas de la semana, no
alcanz6 para que la petrolera estatal mostrara
un cambio de dinamica y es que, la compaiiia ha
pasado por algunos anuncios de cambios de
administracion que pueden haber ocasionado
un escenario de incertidumbre.

Comportamiento de Ecopetrol en periodos de
coyuntura
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Fuente: BVC - Investigaciones Econémicas ACVA

Adicionalmente, la decision de S&P Global
Ratings de rebajar la perspectiva de la petrolera
de estable a negativa podria impactar
negativamente la  confianza de los
inversionistas de la compaiia.

En palabras de la calificadora de riesgo, “La
perspectiva negativa de Ecopetrol refleja la
perspectiva negativa de Colombia. Esperamos
que Ecopetrol continte desempenando un
papel muy importante en la economia
colombiana y mantenga un vinculo muy fuerte
con el gobierno. Por lo tanto, consideramos que
nuestras calificaciones de Ecopetrol
probablemente se moveran en conjunto con las
del soberano.”

Teniendo en cuenta lo anterior, S&P Global
alude en su informe a unas perspectivas de
debilidad en la inversion privada en Colombia,
un déficit fiscal mas alto atn después de la
implementacion de la reforma tributaria y
menores perspectivas de  crecimiento
econdomico para el pais en los dos anos
siguientes.

Desempeio semanal de Ecopetrol
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Econémicas ACVA

Por tanto, a pesar de que somos optimistas
sobre los niveles de precios del crudo antes del
1T24, consideramos que Ecopetrol atn tiene un
periodo de volatilidad de corto plazo debido a
los factores coyunturales que enfrenta la
compania actualmente. Consideramos que la
petrolera podria ir a buscar un nivel cercano a
los COPS2,215, mientras se disipa un poco el
efecto de las ultimas noticias.
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los volumenes de negociacion en bolsa se
mantengan en niveles altos, por ende,
ayudando a una mejor formacion de precios.

c¢) Perspectiva de Grupo Exito Desempeiio semanal de Grupo Exito

Con la finalizacion de la Oferta Publica de 1 (4550) 4600
Adquisicién por Grupo Exito en la que el Grupo F

Calleja obtuvo el 86.5% de las acciones en '
circulacion de la compania, es muy probable f.T_qu
que la dinamica del activo vuelva a sufrir un

cambio de su cotizacién en bolsa. 0.618 (3790)
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contrasta con cerca del 3.5% con el que se
quedo la compaiia en la altima OPA realizada
por el Grupo Exito en el afio 2019.
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Econémicas ACVA

oo Por tanto, consideramos que el activo podria
mostrar una lateralizaciéon durante la semana,
mientras los inversores intentan ajustar sus
expectativas sobre la compania.
Adicionalmente, con el cambio de duefo
vendran probablemente cambios de gobierno
corporativo y de direccion estratégica, en
donde ain no existe una luz clara para los
planes que el grupo salvadoreno tiene para el
retailer colombiano.
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Fuente: BVC - Investigaciones Econémicas ACVA

El flotante actual con el que cuenta Grupo Exito
lo ubica considerablemente por debajo de
muchas de las compafias de la Bolsa de Valores
de Colombia. Omitiendo las acciones
preferenciales, el porcentaje promedio de
acciones flotantes en circulacion de las
compaifiias en BVC se encuentra cercano al
27%.

Lo anterior podria tener un efecto adverso
sobre la dinamica de la compafia de corto
plazo, puesto que, un mayor namero de
acciones flotantes en circulaciéon ayuda a que
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Prondsticos semana 22 de enero del 2024

Compaiiia Rango estimado
Colcap 1,295 pts. - 1,252 pts
Pf-Bancolombia COP$31,400 - COPS29,500
Nubank COP$38,000 - COPS$35,000
Ecopetrol COP$2,310 - COP$2,230
ISA COP$18,307 - COPS$16,500
GEB COP$2,320 - COPS2,00
Exito COP$3,520 - COPS3,330
Celsia COPS$3,150 - COPS$3,200.
Grupo Argos COPS$13,000 - COPS$13,600
Canacol COPS$19,700 - COPS$20,200
Mineros COPS$1,900 - COPS1,970
Cementos Argos COP$6,500 - COPS6,400

Nuestros prondsticos economicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20% -7.30% 11.00% 7.30% 1.1% 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% 1.62% 5.60% 13.13% 9.28% 5.81%
Inflacién 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% -7.79% -6.97% -5.30% -4.20% -4.50%
Deuda neta GNC (%P1B) 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% -626% -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 petréleo (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

paracomprar  dividendos accion
Mineros 18 de enero 25 de enero USDS0.0175
Banco de Bogota 25 de enero 01 de febrero COP S261.00
PF-Grupo Aval 25 de enero 01 de febrero COP S3.60
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Variacion

semanal mensual

Acciones /1

COLCAP 1274.5 -24% 8.2% -5.29%
IBOVESPA 127,635.7 -3.1% -4.0% 13.8%
IPSA (Chile) 5.844.5 -12% -3.8% 13.1%
Dow Jones (EE.UU) 37,8638 13% 18% 14.1%
NASDAQ (EE.UU) 17,314.0 3.0% 3.33% 49.2%
S&P 500 (EE.UU) 4839.8 15% 214% 223%
CAC 40 (Francia) 73716 01% -2.0% 6.1%
DAX (Alemania) 16,555.1 0.3% -0.21% 10.9%
PTSE-100 (Londres) 74619 -13% -2.6% -3.6%
Hang Seng (Hong Kong) 15,3087 -1.7% -8.4% -32.1%
Shenzhen (China) 8,787.0 -5.4% -8.0% -20.22%
Nikkei 225 (Japon) 35,963.3 18% 10.2% 35.8%

Global Disclaimer

/1variacion porcentual
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 permanEHEI% REEEREm SIS S SInyEssanionss EFonomirasdrAsFigReSY YAt esté adecuadamente estructurada y que su
plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificaciéon no garantiza ganancias ni protege
contra las pérdidas. La informacion que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacioén 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 transaccion, 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
inversi6n 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.




