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Resumen

Los mercados internacionales se mostraron positivos,
aunque la fortaleza comenz6 a descender hacia el final de
la semana. El S&P 500 subi6 1.06%, el Dow Jones gano
0.65% y Nasdaq avanzo6 0.62%. Los datos macroecondmicos
de la semana se mezclaron con informes de resultados
mixtos.

A nivel internacional, creemos que el mercado esta
agotando su fortaleza alcista, por lo que no descartamos un
posible retroceso cortoplacista. Adicionalmente, los datos
macroecondémicos y los reportes de resultados jugaran un
papel muy relevante durante la semana.

El mercado local mostr6 un desempeno positivo en el
balance, con las mayores variaciones positivas observadas
en Promigas (+6.9%), PF-Cemargos (+5.8%) y Ecopetrol
(+5.2%) y las mayores variaciones negativas registradas en
las acciones de Grupo Bolivar (-3.1%), Terpel (-2.6%) y
Mineros (-2.2%).

Durante la semana, el mercado analizara el movimiento de
recuperacion de finales de la semana anterior. Tal como
analizamos la semana anterior, el indice intenta defender el
soporte de los 1,250 pts.

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

Los mercados internacionales se mostraron
positivos, aunque la fortaleza comenzo a
descender hacia el final de la semana. El S&P
500 subi6 1.06%, el Dow Jones gan6 0.65% y
Nasdaq avanzo 0.62%. Los datos
macroeconomicos de la semana se mezclaron
con informes de resultados mixtos.

Los datos macro en EE.UU. siguen mostrando
fortaleza, lo que se combina con un escenario
en el que la inflacion parece haber comenzado
a ceder. El ultimo dato de Gasto Personal salio
en linea con las expectativas pero, los datos de
gasto personal mostraron un incremento.

S&P 500 vs indice de Gasto Personal (PCE)
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

La resiliencia de la economia estadounidense,
ejerce presion sobre las expectativas alrededor
de los recortes de tasa de interés, donde en tan
solo un mes, las probabilidades de un recorte
en marzo han caido desde 70% hasta 48%.
Algunos inversionistas aluden a que los datos
actuales demuestran que Estados Unidos
estaria evitando una eventual recesién, no
obstante, es probable que sea muy temprano en
el ano para asegurar la ocurrencia del
“aterrizaje suave”.

Adicionalmente, el mercado estuvo impactado

durante la semana de forma positiva por el
buen reporte de resultados de Netflix. La
compania mostré un avance del 10% en la
apertura luego de anunciar unos solidos
resultados y mejores perspectivas de ingresos
para el 2024.

Margen operacional vs Precio de Netflix
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Fuente: Reuters - Investigaciones Economicas ACVA - *Precio
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El gigante del streaming reportd un
crecimiento de 13.1 millones de suscriptores
durante el ultimo trimestre del ano, lo que
sorprendio6 a los analistas, ya que, se esperaba
una ralentizacion a medida que construye el
servicio que incluye publicidad. Los resultados
de Netflix demuestran un ano sorprendente en
materia de ganancias por acciéon, cerca de
USDS2.11/accion vs USDSO0.12 /accion en 2022.

Los factores optimistas sobre el activo fueron
su prevision para ganancias por accion para el
1T24, que se encuentra cercana a los
USDS$4.49 /accién y la proyeccion de un margen
operativo cercano al 24% para final de 2024, lo
que es superior al 20% del 2023 y superior al
rango de los analistas del 22 - 23%. Los
mensajes de la compania de entretenimiento
son bastante optimistas y se mezclan con la
fortaleza del gasto del consumidor
estadounidense hasta el momento.
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2. Perspectivas para la semana:

A nivel internacional, creemos que el mercado
esta agotando su fortaleza alcista, por lo que no
descartamos un posible retroceso
cortoplacista.  Adicionalmente, los datos
macroeconémicos y los reportes de resultados
jugaran un papel muy relevante durante la
semana.

La fortaleza observada en los datos
macroeconémicos mas recientes en EE.UU.
como las ventas minoristas o el dato de PIB
para el 4T23, empiezan a generar dudas en los
inversionistas acerca de la velocidad en los
recortes de tasa de interés.

Desempeiio semanal del S&P 500
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Econémicas ACVA

Durante la semana, se conoceran datos de
mercado laboral, donde el promedio de las
encuestas apuntan a observar una debilidad en
la contratacion. No obstante, las estimaciones
de los analistas son levemente divergentes, con
algunos analistas esperando sorpresas alcistas
sobre datos como el cambio en el empleo ADP o
las nominas no agricolas.

Teniendo en cuenta lo resistente que se ha
mostrado la economia en EE.UU. no
descartamos que el dato pueda sorprender al
alza, lo que podria generar mayor presion sobre
las acciones y motivar una caida de algunos de
los indices accionarios, principalmente en

EE.UU.

Durante la semana los ojos de los inversionistas
estaran puestos en las acciones de Apple y de
Microsoft. Ademas, otros gigantes tecnologicos
se uniran al reporte de sus resultados, tales
como Google, Amazon y Meta.

Expectativas de Beneficio Por Accion (BPA) de
Microsoft
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas ACVA -
USD/acciéon

Los analistas esperan un beneficio por accion
(BPA) de USDS2.76, lo cual es cerca de un 19%
mas alto que el ano anterior. Microsoft ha
consolidado cinco trimestres consecutivos de
sorpresas  positivas. La compania ha
experimentado un repunte trimestral de su
cotizacion cercano al 7.7% y se ha convertido en
la compaiiia de mayor capitalizacion bursatil en
NY, quitandole el puesto a Apple. Teniendo
esto en cuenta, Microsoft deberd emitir un
guidance optimista para el 2024, ya que, en el
caso contrario es posible que observemos toma
de utilidades de algunos inversores.

En el caso de Apple los analistas estan
inseguros de su desempeno, muchos de ellos
aluden a que la competencia en materia de
teléfonos inteligentes en China podria generar
menores previsiones de ventas para 2024. China
es el tercer mayor mercado de Iphone, por lo
que, en caso de continuar perdiendo mercado
deberia compensar con mayor dinamismo en
regiones como Japon, Estados Unidos o Reino
Unido.
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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 Promigas
(+6.9%), PF-Cemargos (+5.8%) y Ecopetrol
(+5.2%) y las mayores variaciones negativas
registradas en las acciones de Grupo Bolivar
(-3.1%), Terpel (-2.6%) y Mineros (-2.2%).

En términos macroeconémicos:

e Se conocio el dato de confianza industrial, el
cual se ubico en -4.3 puntos en diciembre,
frente al -7.1 puntos registrados en el mes
anterior. Asimismo, se conoci6é el dato de
confianza de comercio al por menor, la cual
se ubicoé en 16.6 puntos, frente a los 12.3
puntos vistos en el altimo mes del ano.

En noticias corporativas relevantes:

e Ecopetrol informé con éxito los resultados
de la oferta de recompra de sus bonos
internacionales con vencimiento en enero
de 2025, emitidos en 2014, por un monto
nominal de USDS1,200 millones. La

compania recibio ofertas por
USDS737,350,000, logrando un 61.45% de
recompra.

e Canacol anunci6 el 15 de enero de 2024 la
distribuciéon de un dividendo de CAD $0.26
por accion. Los accionistas cuyas acciones
estan custodiadas en Deceval recibieron los
fondos el 23 de enero de 2024 debido al
proceso de custodia internacional 'y
monetizacion de los recursos. El dividendo
por accion en pesos fue de COP $751.51 a la
TRM de COPS3,901.3.

e Exito notificé los cambios en su control y
composicion accionaria, como resultado de

la Oferta Publica de Adquisicion de Acciones
realizada por Cama Commercial Group,
Corp. Los cambios incluyen alteraciones
superiores al 5% en la participacion
accionaria, reflejadas en la nueva
composicion accionaria de los 25 principales
accionistas, donde JPMORGAN CHASE BANK
NA FBO HOLDERS OF DR EXITO ADR
ostenta el 66.59%. Las OPAs recibieron
aceptaciones que representan el 86.84% del
capital social de Exito, segtin informes de la
Bolsa de Valores de Colombia y el
Comprador. La SFC y la BVC informaron el
final de las aceptaciones de la OPA por Exito.

e Bancolombia inform6 que llevara a cabo su
Asamblea Extraordinaria de Accionistas, el
dia viernes 15 de marzo de 2024.

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

Promigas 6.93%
PF-Cemargos 5.87%
Ecopetrol 526%
Grupo Sura 4.06%
Celsia 3.56%
Banco de Bogotd 3.08%
PF-Grupo Argos 1.78%
Grupo Argos 1.48%
Cemargos 1.38%
PF-Davivienda 0.69%
Colcap 0.62%
Canacol 0.42%
Corficol 0.37%
Corficolombiana Pref. 0.30%
PF-Grupo Sura 0.24%
Nutresa 0.04%
ETB 0.00%
ISA -0.70% 1«
PF-Bancolombia -1.02% =
Bancolombia -1.43% =
BVC -1.74% =
GEB -1.79% =
PF-Aval -1.96% =
Mineros -2.28% =
Terpel -2.68% =
Grupo Bolivar -3.11% =

Fuente: BVC- Investigaciones Econdémicas ACVA
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2. Perspectivas para la semana:
a) Perspectiva del Colcap:

Durante la semana, el mercado analizara el
movimiento de recuperacion de finales de la
semana anterior. Tal como analizamos Ia
semana anterior, el indice intenta defender el
soporte de los 1,250 pts.

Con lo que consideramos es la alineacion
nuevamente del indice local, al ciclo regional y
de emergentes, observamos que la
recuperacion de los mismos se encuentra en
linea con el movimiento accionario local.

Desempeiio del MSCI Colcap vs MSCI China y
LatAm
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA - Base
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A pesar de que el comportamiento del Colcap,
no fue tan abrupto como por ejemplo
Latinoameérica en conjunto, los emergentes o el
indice MSCI de China, es probable que aun le
quede un leve espacio de recuperacion para
ajustarse. Consideramos que una parte de este
movimiento se encuentra influenciado por las
noticias acerca de un paquete de estimulos por
parte de las autoridades chinas para dinamizar
la economia, lo que podria motivar optimismo
sobre Latinoamérica, principalmente por la
cercania comercial y el impulso sobre la

demanda global.

El indice intenta defenderse de la fuerza de los
vendedores y logr6 mostrar fortaleza,
marcando un minimo cercano a los 1,257 pts
pero cerrando en 1,282 pts.

Desempeio semanal del Colcap
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Econémicas ACVA

No podemos concluir tan rapidamente que la
tendencia bajista haya finalizado debido a la
cercania del indice local nuevamente al terreno
de sobrecompra. Por tanto, esperamos que el
MSCI Colcap empiece a buscar una
lateralizacion en un nivel entre los 1,294 pts y
los 1,250 pts, en donde estara a la espera de
fundamentales corporativos que determinen
cual sera la direccion para el inicio del mes de
febrero.

b) Perspectiva de Utilities:

Conforme finaliza enero los efectos del
fenémeno del nifio a nivel local se han vuelto
cada vez mas evidentes. El cual podria tener un
efecto sobre el movimiento de algunos de los
activos locales, puesto que, consecuencias
prolongadas o sobre el segmento de alimentos
podria traer consigo presiones inflacionarias.

El ultimo fendomeno del nifio de magnitud
similar al que se enfrentdé la economia
colombiana ocurri6 en el periodo entre 2015y
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2016. Entre esos dos anos, el nivel atil de las
reservas hidricas de Colombia alcanz6 minimos
de 45% y 39%, respectivamente. Tomando en
cuenta el dato a diciembre de 2023 de las
reservas hidricas (70%) nos encontramos casi
un 30% por encima, lo cual podria no suponer
un alerta.

Nivel util de las reservas de Colombia (%)
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Fuente: Sinergox/XM - Investigaciones Econdémicas ACVA

Adicionalmente, si observamos el movimiento
del precio promedio ponderado (PPP) de la
energia en bolsa actual y lo comparamos con su
movimiento entre 2015 y 2016, podemos notar
que atn nos encontramos muy por debajo del
pico maximo de aquel periodo.

Movimiento del Precio Promedio Ponderado en

Bolsa
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Fuente: Sinergox/XM - Investigaciones Econdémicas ACVA
- COP/kWh

La combinacién de estos dos factores no

genera un panorama de alerta sobre el sector,
hasta el momento. Segun algunos expertos el
fenomeno del nino podria extender sus efectos
hasta mayo de este aifio.

Por tanto consideramos que el sector de
servicios publicos presenta una oportunidad
interesante durante 2024, debido
principalmente a las medidas ya tomadas por
algunas compafnias para mitigar los efectos del
fenomeno del nino, unas tarifas de energia que
probablemente se encuentren en un nivel medio
- alto por mas tiempo e ingresos contratados de
largo plazo. Ademas, el sector de servicios
publicos se caracteriza por tener un beta menor
al de otros sectores que cotizan en bolsa.
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Fuente: Investigaciones Econémicas ACVA | *Construccion
de indice propia de ACVA

Al comparar el desempeno del indice local,
contra un indice de energia con participacion
en GEB y Celsia, observamos que desde 2016
existe una amplia brecha entre ambos. Por
tanto consideramos que estos dos activos
tienen un potencial de resiliencia a los
movimientos del indice local, ya sea, por
eventos directos o indirectos.

Creemos que GEB tiene la oportunidad de
mantener la tendencia alcista que hemos
observado desde marzo de 2023. El activo
cuenta con expectativas de un buen dividendo
y margenes operativos que por lo general son
resilientes.
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Desempeiio semanal de GEB
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Econémicas ACVA

A pesar de su retroceso de las tltimas jornadas,
consideramos que el activo respeto el soporte
de los COPS2,125; enviando lo que podria ser
una senal de recuperaciéon hasta un nivel
cercano a los COPS2,345, niveles que serian los
mas interesantes durante la semana para la
accion de GEB.

Desempeiio semanal de Celsia
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Econémicas ACVA

En el caso de Celsia, creemos que el activo
muestra una dinamica técnica sélida y que
podria mantenerse por un poco mas de tiempo.
El activo ha logrado superar dos medias moviles
exponenciales (EMA) importantes, la primera
(color naranja) de 50 periodos y la segunda
(color azul) de 125 periodos.

Esta ultima la respeto fuertemente abriendo
por encima y consolidando una cola de vela
pequena, por lo que creemos que la accion de
Celsia intentara mantenerse por encima de los
COPS3,240 y podria ir en busqueda de un nivel

cercano a los COPS3,480.

Compaiiia Rango estimado
Colcap 1,290 pts. - 1,524 pts
Pf-Bancolombia COP$30,400 - COPS$31,700
Nubank COPS35,000 - COP$38,000
Ecopetrol COPS2,305 - COPS$2,462
ISA COPS$17,277 - COPSI18,307
GEB COPS$2,140 - COPS$2,280
Exito COPS$3,330 - COP$3,520
Celsia COPS3,300 - COPS3,430
Grupo Argos COP$13,400 - COPS$14,000
Canacol COPS$18,700 - COPS$20,000
Mineros COPS1,850 - COP$1,950
Cementos Argos COPS$6,400 - COP$6,700
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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

Semana del 29 de enero al 02 de febrero del 2024

Fecha maxima = Fecha de pago de

Dividendos por

para comprar dividendos accion
Banco de Bogota 25 de encro M de febrero COP S261.00
Grupo Aval (v PF) 25 de enero 01 de febrero COP 53.60

semanal

Variacion

mensual

Acciones /1

COLCAP 12824 11% 75% -0.10%
[BOVESPA 128,967.3 15% -4.3% 14.4%
[PSA (Chile) 60,588.6 2.5% -21% 13.4%
Dow Jones (EE.UU.) 38,109.4 0.2% 1.0% 12.1%
NASDAQ (EE.UU) 17,4210 0.5% 3.51% 43.2%
S&P 500 (EE.UU) 4,891.0 0.9% 2.56% 20.2%
CAC 40 (Francia) 7,634.1 3.0% 13% 7.6%
DAX (Alemania) 16,961.4 15% 1.04% 11.8%
FTSE-100 (Londres) 7,635.1 2.0% -13% -L7%
Hang Seng (Hong Kong) 15,052.2 75% -5.7% -27.2%
Shenzhen (China) 8,762.3 15% -5.7% -27.15%
Nikkei 225 (Japon) 35,7511 -14% 7.7% 313%
/1 variacién porcentual

Fuente: Reuters - calculos de Investigaciones Econémicas 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.




