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Resumen

Los mercados internacionales se mostraron positivos en su mayoria,
todos los indices mostraron una dinamica alcista pronunciada. El S&P
500 subib +1.53%, el Dow Jones avanz6 +1.01% y el Nasdaq gané +2.1%.

A nivel internacional, creemos que el indice intentara ir en btisqueda
de los 5,330 puntos lo que significaria un nuevo maximo histérico para
el indice de gran capitalizacion. Si el apetito por activos de riesgo se
mantiene y los resultados de Nvidia son positivos el mercado podria
consolidar un nivel incluso hasta los 5,350 puntos.

El mercado local mostr6 un desempefio positivo en el balance, con las
mayores variaciones positivas observadas en Terpel (+22.05%),
PF-Grupo Sura (+14.84%) y Corficolombiana (+7.43%) y las mayores
variaciones negativas registradas en las acciones de Cementos Argos
(-0.47%) y PF-Corficolombiana (-5.71%).

Nuestra perspectiva de una posible cuarta vela alcista del indice se
cumplié nuevamente, nuestro rango de 1380 - 1415 puntos estuvo muy
cercano a cumplirse de forma precisa. Nuestro rango de la semana se
encuentra entre 1,380 - 1,440, teniendo en cuenta la publicaciéon de la
nueva canasta del indice.

Nuestros prondsticos econémicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% -730% 11.00% 7.30% 0.60% 1.35%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90% 16.70% 13.80% 11.20% 1020% 11.4%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 381% 1.62% 560% 13.13% 9.28% 6.07%
Inflacién basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 284% 923% 881% 553%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3.00% 12.00% 13.00% 8.75%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411%  170% 291% 11.14% 12.26% 8.60%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2.46% -779% -6.97% -5.30% -4.20% -5.00%
Deuda neta GNC (%PIB) 46.3% 484% 60.7% 60.1% 52.8% 58.0%
Balance comercial (USD millones, total) -10,782 -10,130 -15259 -14,331 -9,902 -9,485
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4.58% -3.42% -5.60% -6.26% -2.70% -3.20%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3,411 3,661 3,880 4,808 3,874 4045
Precio de petréleo (USD por barril, promedio) 64.3 42.0 80.9 1009 8249 825

Fuente: Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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1. Lo que pasé la semana pasada:

Los mercados internacionales se mostraron
positivos en su mayoria, todos los indices
mostraron una dinamica alcista pronunciada.
El S&P 500 subid +1.53%, el Dow Jones avanzo
+1.01% y el Nasdaq gano +2.1%.

La semana estuvo impactada por las sorpresas
en los datos macroecondémicos. Tal y como
esperabamos la semana pasada el mercado
estuvo atento a los datos de inflacién, en
donde el escenario de moderacion que
anticipaba el mercado se cumplio, el dato de
inflacibn se ubicdé en 3.4%, frente al 3.5%
registrado en el mes anterior.

Los datos de ventas minoristas también
tuvieron repercusiones en el mercado, ya que,
se ubicaron en 0.0%, frente a los 0.7%
registrados en el mes anterior. La moderacion
de la inflacion permitié que nuestro escenario
de la basqueda del S&P 500 hasta el nivel de
los 5,280 puntos fuera correcta y el indice
cerrara en el nivel de los 5,297 puntos.

Ventas minoristas vs Dow Jones
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

Adicionalmente, permitié los niveles récord
de 40,051 puntos en el Dow Jones. Lo anterior
producto de mayores expectativas de una
reduccion de las tasas de interés por la caida
en la inflacion y la disminucion en las ventas
minoristas, la cual podria aludir a una
debilidad en la fortaleza de los gastos de los
consumidores.

Lo anterior se combind con unos resultados
soOlidos de Walmart, lo que dej6 a los
operadores del Dow Jones con expectativas
de moderacion en la inflacion pero con ventas
sOlidas en algunos sectores. La compania de
retail en EE.UU. logré mejores resultados en
ingresos y utilidades netas, producto de
avances en el comercio electrénico, nuevos
negocios de publicidad y mejores clientes con
mayor poder adquisitivo. Los ingresos se
ubicaron en USDS161.5 mil millones (+6% t/t),
frente a los USDS159.5 mil millones esperados
por el mercado, mientras que, las ganancias
por accion se ubicaron en USDSO0.6, frente a
los USDS0.52 esperados por el mercado.
Finalmente, la compania espera superar o
alcanzar el rango maximo de las previsiones
para 2024.

Beneficios por accion de Walmart
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2. Perspectivas para esta semana:

A nivel internacional, creemos que el indice
intentara ir en btsqueda de los 5,330 puntos
lo que significaria un nuevo maximo historico
para el indice de gran capitalizacion. Si el
apetito por activos de riesgo se mantiene y los
resultados de Nvidia son positivos el mercado
podria consolidar un nivel incluso hasta los
5,350 puntos.

En materia de datos macroeconémicos, esta
semana el mercado estara especialmente
atento a los datos de PMI de manufactura y de
servicios. Las expectativas de los analistas
ubican el dato de PMI de manufactura en
terreno contractivo (49.6 puntos), mientras
que, en el caso del PMI de servicios los
analistas esperan que haya estabilidad. De
cumplirse la expectativa el mercado podria
tomar como positivo el terreno contractivo de
la actividad fabril, dando mas argumentos a
los optimistas de los recortes de tasas de
interés.

Rendimiento de ganancias esperado vs
Tesoros 10 afnos
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

Analizando el spread entre el rendimiento
esperado del S&P 500, medido como las
ganancias por accion estimadas del indice
(EPS) sobre su nivel actual y el rendimiento de
los bonos del Tesoro a 10 anos, encontramos
que se encuentra en su nivel mas bajo desde

comienzos de 2022. Lo anterior creemos que
refleja la narrativa de la sobrevaloracion del
mercado estadounidense y la debilidad
econOdmica en EE.UU. puesto que a pesar del
repunte en el indice los EPS no han subido de
forma abrupta.

No obstante, creemos que si los datos
macroecondémicos se siguen alineando el
spread podria ampliarse un poco mas, lo que
permitiria que los indices sigan en busqueda
de nuevos maximos historicos. Esto
dependera mucho de lo optimista que puedan
ser los operadores sobre los recortes de tasas
de interés en el 2024.

Un panorama similar observamos durante el
periodo entre agosto, septiembre y octubre
de 2023, cuando el mercado se puso negativo
frente a las expectativas de recortes de tasas
de interés, en ese momento el S&P 500 logro
subir +374 puntos entre octubre y noviembre,
lo que equivaldria a un rendimiento de 8.9%.
Actualmente, el indice ha subido +262 puntos
entre abril y mayo, teniendo en cuenta que los
primeros meses del afio han tenido sorpresas
alcistas en los datos macroeconoémicos, en
medio de un escenario de optimismo creemos
que al indice le podria quedar trayecto para
un repunte adicional hacia el final de mes.

Consideramos que el repunte podria no tener
la magnitud del registrado en noviembre del
ano pasado, sin embargo, podria ser cercano a
un incremento mensual de +318 puntos, es
decir un rendimiento mensual de 6.3%, lo que
al final terminaria llevando al indice muy
cerca a nuestra perspectiva maxima de la
semana, es decir 5,353 puntos. Lo anterior,
teniendo en cuenta que estamos siendo
moderados en las expectativas del repunte,
debido a que atn quedan algunas presiones
por las tensiones geopoliticas que podrian
desembocar en un cambio del sentimiento
inversionista, producto de expectativas de
nuevos repuntes en la inflacion.
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1. Lo que pasé la semana pasada:

El mercado local mostr6 un desempeno
positivo en el balance, con las mayores

variaciones positivas observadas en Terpel

(+22.05%), PF-Grupo Sura (+14.84%) vy
Corficolombiana (+7.43%) vy las mayores
variaciones negativas registradas en las

acciones de Cementos Argos (-0.47%) y
PF-Corficolombiana (-5.71%).

En términos macroecondémicos:

e En el 1T24, el PIB colombiano crecidé un
0.7% anual, frente al 0.8% esperado y el
Indicador de Actividad Economica (ISE)
disminuy6 un -1.5% interanual, por debajo
del -0.4% previsto, reflejando una

desaceleracion econdmica influenciada por

altos precios de la canasta familiar, altas
tasas de interés, volatilidad del dodlar y la
incertidumbre que frena la inversion

empresarial.
En noticias corporativas relevantes:

e Fitch Ratings bajo la calificacion IDR de
Canacol a 'CCC' luego de la publicacion de
sus resultados para el 1T2 donde presento
un EBITDAX Ajustado de USDS$61 millones,
una utilidad neta de USDS3.7 millones e
ingresos totales con un aumento del 5%
ubicandose en USDS77.7 millones.

e BRC Ratings confirmé la calificacion de
AAA de Grupo Argos, también confirmo la
calificacion de AAA de deuda de largo plazo
de los Bonos Ordinarios de la compania y
de BRC 1+ de los papeles comerciales.

e Ecopetrol informé que fue notificada entre
el 3y el 9 de mayo de 2024, de la apertura
de una investigacion y formulacion de

pliegos de cargos por parte de la
Superintendencia de Industria y Comercio,
con el fin de determinar presuntas
infracciones al régimen sobre proteccion
de la libre competencia econémica.

e Cementos Argos convoco a la Asamblea de

Accionistas para el 13 de junio de 2024,
donde se discutira la distribucién de la
utilidad neta del primer trimestre de 2024
mediante un dividendo de COP$324.06 por
accion, pagadero en tres cuotas en julio,
octubre y enero. La compaifiia reportod
ingresos de COPS1.31 billones (-6.4% a/a),
un EBITDA de COPS$S291 mil millones y una
utilidad neta de COPS5.3 billones en el

1T24.

e La semana pasada ETB report6 resultados

correspondientes al 1T24 presentando un
ingreso de COPS30.6 mil millones y una
pérdida neta de COPS11,7 mil millones.

Terpel 22.50%
PF-Grupo Sura 14.84%
Corficol 7.43%
ETB 526%
Bancolombia 5.26%
PF-Bancolombia 4.74%
Celsia 3.45%
GEB 3.17%
Colcap 3.03%
PF-Davivienda 2.95%
PF-Grupo Argos 2.37%
Canacol 2.01%
Ecopetrol 1.75%
Grupo Bolivar 1.40%
Mineros 1.24%
Banco de Bogotd 0.86%
PF-Aval 0.86%
Grupo Argos 0.25%
ISA 0.11%
Promigas 0.00%
Grupo Sura 0.00%
Cemargos -0.47% 1
Corficolombiana Pref. -5.71% w—

Fuente: BVC- Investigaciones Econdémicas ACVA
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2. Perspectivas para esta semana:

Esta semana, el indice local tendra un camino
dificil por recorrer debido a los niveles
actuales en los que se encuentra. El
sentimiento del indice podria cambiar a
medida que nos acercamos mas al nivel de los
1,454 puntos.

Desempeio semanal del Colcap
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Econémicas ACVA

Nuestra perspectiva de una posible cuarta
vela alcista del indice se cumpli6é nuevamente,
nuestro rango de 1,380 - 1,415 puntos estuvo
muy cercano a cumplirse de forma precisa, sin
embargo, el mercado estuvo mas optimista de
lo que anticipamos. Con el rompimiento del
nivel actual vemos superada la resistencia de
los 1,400 puntos, una segunda vela alcista
deberia ser la confirmacion del movimiento
positivo del indice hasta cerrar la brecha del
21 de junio de 2022.

Consideramos que el indice podria mostrar su
primera vela bajista del mes, volviendo a
buscar niveles por debajo de los 1,400 puntos.
Lo que deberia ser un movimiento transitorio
o de descanso de esta semana, para luego
retomar la tendencia alcista que ha
presentado. Por lo anterior nuestro rango de
la semana se encuentra entre 1,380 (min) -
apertura (1,430), cierre (1,400) y 1,440 (max),

debido a que el indice podria enfrentar otros
factores de coyuntura que le ocasionen
presion a la baja.

Este fundamental, el cual sera el mas
relevante del mercado sera la publicacion de
la canasta del indice a inicios de la semana. Lo
anterior debido a los movimientos que podria
tener la canasta, referente a entradas y salidas
de emisores nuevos, donde el mercado ha
discutido si podria ser PEI, BHI o Exito la
nueva especie que componga el indice local.

Estimaciones de flujos del rebalanceo

Diario
negociado
(COP m)**

Canasta  ETF
Colcap Colcap

Emisor Variacion  Flujos Num. De

(COP m) Acciones*  Dias

PFBCOLOM 187% | 193% | -0.66% |- 41,328 - 1,184,181 |- 19,984
ECOPETROL 13.5% | 140% | -0.48% |- 29,981 |- 12922953 |- 24 12,290
BCOLOMBIA | 11.0% | 11.4% | -0.39% |- 24,294 |- 667,427 |- 1.9 12,652
ISA 9.8% 102% | -0.35% |- 21,770 |- 1,160,443 |- 29 7,584
GEB 8.5% 88% | -030% |- 18757 |- 7214095|- 6.4 2,927
GRUPOARGOCS|  5.7% 59% | -0.20% |- 12,605 |- 774249 |- 2.6 4,909
PFGRUPOARG | 3.0% 31% | 0.11% |- 6,702 |- 554,775 |- 8.1 825
CELSIA 2.8% 29% | -0.10% |- 6095 |- 1401,186|- 3.5 1,757
PFGRUPSURA |  3.6% 37% | -0.13% |- 7,890 |- 294,622 |- 33 2,411
CORFICOLCF | 2.0% 20% | -0.07% |- 4327 |- 272,119 |- 50 873
PFAVAL 2.5% 2.6% | -0.09% |- 5533 |- 11,848,021 |- 33 1,691
PFDAVVNDA | 27% 281% | -0.10% |- 6,007 |- 268,669 |- 3.0 2,035
GRUBOLIVAR 1.2% 1.3% | -0.04% |- 2754 |- 41,406 |- 4.8 570
GRUPOSURA 2.2% 23% | -0.08% |- 4,948 |- 122,175 |- 52 956
BOGOTA 0.8% 09% | -0.03% |- 1,843 65131 |- 42 440
PROMIGAS 0.9% 1.0% | -0.03% |- 2080 |- 297,209 |- 135 155
MINEROS 0.5% 0.5% | -0.02% |- 1,028 |- 313990 |- 1.7 595
ETB 0.0% 0.0% 0.00% |- 226 |- 2,264,018 |- 152 15
TERPEL 0.4% 0.5% | -0.02% |- 967 |- 94967 |- 7.7 126
CNEC 0.3% 0.4% | -0.01% |- 672 |- 47,290 |- 1.9 346
PFCORFICOL | 0.3% 03% | -0.01% |- 519 |- 34212 |- 34 153
CEMARGOS 6.2% 62% | -0.07% |- 4,136 |- 492,387 |- 0.9 4,539
PEI 3.3% 0.0% 3.29% | 204,463 3,174,896 | 244.8 835

Fuente: BVC | Blackrock | Calculos realizados por Acvaeconomia con
la canasta vigente para el ETF el dia 17/05/24 | Promedio de
Negociacion de los tltimos 4 meses

La entrada de nuevos emisores traera consigo
movimientos relevantes del indice, donde las
principales ventas se podrian ver en las
especies de PF-Bancolombia, Ecopetrol,
Bancolombia. Estas acciones tienen mayor
exposicion al ETF del indice, por lo que en el
reajuste del portafolio luego de la salida de los
anteriores activos estas acciones se
beneficiaron con incrementos en sus
ponderaciones. Este seria el caso contrario, ya
que, el indice debera reducir su exposiciéon a
otros activos del portafolio para adquirir la
nueva especie. En nuestro escenario base del
14 de mayo esperamos que sea PEI el elegido
para ser el nuevo emisor del indice, con flujos
de compra de COPS204 mil millones de pesos.
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Teniendo en cuenta que esperamos que el
indice muestre un retroceso durante la
semana, vemos que algunos activos podrian
mostrar niveles atractivos para algunos
inversores.

Entre nuestros activos principales a seguir
durante la semana se encuentra ISA. El activo
se encuentra en un nivel cercano a los
COP$18,800 y ha mostrado una recuperacion
mensual de 3.87%, sin embargo, se encuentra
lejos de revertir la caida del mes de abril.

Técnico semanal - ISA
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Econémicas ACVA

Creemos que en el escenario en que se
cumpla un retroceso generalizado del
mercado, ISA podria ir en busqueda de niveles
cercanos a los COPS18,100, desde el cual
podria consolidar un doble piso e intentar
realizar un rebote que la lleve nuevamente
hacia niveles de los COPS$S19,100 como corto
plazo y un nivel de mediano plazo cercano a
los COPS$S20,000. Se debe tener en cuenta que,

el activo va a entrar en periodo ex-dividendo.

El segundo activo en el cual consideramos se
debera estar atento a su dinamica durante la
semana sera GEB, el cual se encuentra en el
mismo sector defensivo de ISA, los servicios
publicos.

Técnico semanal - GEB

)
| | 2800

m -
Ll "llMI“Tli\ “ | ”"" o
[/ o

2000

1800

1680

1560

1460

1360

1270
2022 Jun 2023 Jun 2024

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econoémicas

Aunque la recuperacion de GEB si se ha
materializado, creemos que aun le queda
mucho espacio para seguir creciendo durante
el 2024. El activo es una de las acciones
favoritas para los analistas de mercado local
durante la mayoria de ediciones de Ila
Encuesta de Opinion Financiera (EOF) en lo
que va del afo.

Creemos que se debera estar atento a los
movimientos del activo, el cual podria buscar
niveles cercanos a los COPS2,410. Desde los
cuales creemos que la acciéon de servicios
publicos podria volver a retomar la tendencia
alcista e ir en busqueda de un nivel de corto
plazo de COPS2,750 y de largo plazo cercano a
los COPS3,000.
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Calendario de Dividendos
Semana del 20 al 24 de mayo del 2024

Fecha maxima Fecha de pago de . Dividendos por

para comprar = dividendos accion
PF-Corficolombiana 10 de mayo 20 de mayo COPS1,135
ISA  22demayo | 29demayo  COPS$370

Calendario de resultados 1T24

2024

Dia Abril Mayo

6 Celsia - Exito*

7 Ecopetrol

8 Uber - PEI - Grupo Argos™

9 Bancolombia - Mineros - Canacol

14 Nubank - Cementos Argos - Grupo Aval
15 GEB - Promigas - Davivienda - Grupo Sura
16 Corficolombiana

17 ETB

22 Banco de Bogota

29 Terpel

30 ISA

*Fecha tentativa

Pronésticos semana 20 de mayo del 2024

Compaiiia Rango estimado
Colcap 1,380 pts. - 1,440 pts
Pf-Bancolombia COPS$30,500 - COP$33,000
Nubank COP$44,200 - COP$46,000
Ecopetrol COP$2,300 - COP$2,360
ISA COPS$18,300 - COPS19,900
GEB COPS2,440 - COPS$2,550
Celsia COP$4,180 - COP$4,290
Grupo Argos COPS$15,930 - COPS$16,270
Mineros COP$3,170 - COP$3,230
Cementos Argos COPS$8,290 - COPS8,410
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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 diversificacién no garantiza ganancias ni
protege contra las pérdidas. La informacién 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 indicacién 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 acompafian 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 informacién, 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 precisién, 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisién de inversion. Los valores y niumeros 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 inversiéon 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
informacion 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 presentacién como cualquier otro
documento pueden ser complementados o corregidos. © 2024 Acciones & Valores S.A.




