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| Resumen

¢ En el ambito internacional, los mercados estuvieron impactados principalmente por tres drivers,
el dato de inflacién en EE.UU,, la decision de tasa de interés y el repunte en los precios del
petroleo.

e A nivel internacional, creemos que el mercado estara atento a los datos del mercado laboral, los
cuales podrian impulsar un cambio de perspectiva en el mercado de acciones internacional.
Todo dependera del proximo dato de inflaciéon que sera clave para determinar si quedan
uno o dos aumentos por parte de la FED antes de que culmine el 2023.

e En Colombia, el mercado bursatil registré un cambio de tendencia hacia un terreno positivo. Lo
anterior estuvo motivado principalmente por un repunte en los precios del petroleo que le
permitié a Ecopetrol consolidar un desempefio alcista y la transacciéon de Cementos Argos con
Summit Materials en EE.UU.

o El indice sorprende a la baja nuestra expectativa para el cierre del mes anterior (1,144 pts)
ubicandose a corte del 28 de septiembre en 1,118 pts, para el mes de octubre nuestra expectativa
es positiva y creemos que el indice podria cerrar en 1,140 pts.
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¢ Qué pasd en septiembre de 20237

En el ambito internacional, los mercados estuvieron impactados principalmente por tres
drivers, el dato de inflacién en EE.UU., la decisién de tasa de interés y el repunte en los
precios del petroleo. Un dato de inflacién que en su variacion anual sorprendio6 al alza a los
mercados, hizo que los inversionistas empezaran a preocuparse nuevamente por el tono de
la politica monetaria en EE.UU. A lo anterior se le sumo el repunte en los precios del
petroleo que elevo las perspectivas de una persistencia inflacionaria, no solo en EE.UU. sino
también a nivel internacional. Finalmente, aunque el mercado estaba descontando con
mucha certeza que la tasa de interés se mantendria sin cambios, fue el tono hawkish de los
comentarios de los hacedores de politica monetaria lo que termin6é de consolidar un
entorno pesimista entre los operadores.

¢ Qué esperamos en octubre de 20237

A nivel internacional, creemos que el mercado estara atento a los datos del mercado laboral,
los cuales podrian impulsar un cambio de perspectiva en el mercado de acciones
internacional. Es posible que el mercado ya se acostumbrara a la narrativa de un posible
incremento adicional en la tasa de interés, por lo que consideramos que el siguiente mes
podriamos observar un intento de los indices por recuperar pérdidas e intentar consolidar
un mes de ganancias. Pero, todo dependera del préoximo dato de inflacién que sera clave
para determinar si quedan uno o dos aumentos por parte de la FED antes de que culmine el
2023.

¢ Qué pasod en septiembre de 2023?

En Colombia, el mercado bursatil registré un cambio de tendencia hacia un terreno positivo.
Lo anterior estuvo motivado principalmente por un repunte en los precios del petrdleo que
le permiti6 a Ecopetrol consolidar un desempenio alcista hasta niveles de precio por encima
de los COP$2,500. Adicionalmente, la transaccion de Cementos Argos con Summit Materials
en EE.UU. logré generar una perspectiva de optimismo sobre el mercado de acciones
colombiano, ocasionando un rally significativo sobre algunas de las acciones del Grupo
Argos y contagiando de cierto optimismo a la bolsa en general.

¢ Qué esperamos en octubre de 2023?

A nivel local, creemos que el indice podria mostrar un buen comportamiento durante el mes.
Producto principalmente del optimismo que se ha observado en algunas de las acciones del
indice. Es probable que el apetito por activos del Grupo Argos se mantenga y que la accion
de Ecopetrol corrija el retroceso ocasionado por la causacion de su segunda cuota del
dividendo. A lo anterior se suma que los volimenes de negociacién mejoraron de forma
sustancial, mejorando la formaciéon de precios de muchos de los activos locales e
impulsando el optimismo sobre especies que empiezan a mostrar una recuperacion.
Finalmente, parece querer consolidarse entre algunos especuladores de mercado algin
optimismo por las acciones preferenciales referentes al GEA por lo que estariamos atentos a
esa coyuntura.

1. Desempenio principal indice por region ( mensual y ano corrido)
En el mes de septiembre, se observé un desempefo negativo generalizado en el mercado

accionario a nivel internacional, con la mayoria de los indices mostrando un retroceso en el
desempefio mensual. Se destaca el comportamiento positivo del principal indice de Reino
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Unido, el cual en medio de un retroceso de la mayoria de desarrollados logré avanzar
(+3.6%). Adicionalmente, resalta el desempefno negativo del Hang Seng en China, el cual
superd el retroceso de la mayoria de los paises a nivel internacional, impactado nuevamente
por la coyuntura alrededor del sector inmobiliario, donde la volatilidad sobre activos como
Evergrande por problemas con su deuda y la debilidad en las medidas de estimulo para el
sector, no permitieron un mejor desempeno del indice. En materia local,
sorprendentemente el indice MSCI Colcap logra vencer el comportamiento de las demas
acciones a nivel internacional y consolidar un desempeno positivo, subiendo cerca de un
+2.6%, impactado principalmente por activos como Ecopetrol y Cementos Argos.

Desempeio mensual de indices internacionales
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No obstante, en el afio corrido, la dindmica se mantiene, China y Colombia siguen siendo los
unicos que registran rendimientos negativos, la region asiatica se vio impactada por una
coyuntura compleja en materia del sector inmobiliario, incluso a pesar de que algunos datos
macroeconomicos salieron mejor de lo esperado. Finalmente, EE.UU. logra mantener su
comportamiento positivo en el afio corrido, incluso a pesar del retroceso observado durante
el mes, el cual estuvo enmarcado por las preocupaciones de los inversionistas alrededor de
la politica monetaria en la region.

Desempeiio aio corrido de indices internacionales
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2. Rendimiento del Tesoro vs S&EP 500.

En el mes de septiembre observamos nuevamente un incremento en el efecto negativo que
tienen los movimientos alcistas en los rendimientos del Tesoro sobre las acciones. Con las
reavivadas preocupaciones sobre la politica monetaria en EE.UU. por factores como el
repunte significativo en los precios del petroleo, los comentarios de los hacedores de
politica monetaria luego de la decision de la Reserva Federal y un repunte sorpresivo en la
inflacion en su variacion anual. Las presiones inflacionarias hicieron que los inversionistas
sopesaran los plazos que estimaban para un posible recorte de la FED.

Al observar la grafica acerca del crecimiento anualizado del ratio entre el S&P 500 y los
bonos del Tesoro en Estados Unidos, lo que se evidencia es que el escenario de final del mes
de septiembre estaria intentando converger al mismo escenario de inicio de agosto.
Recordando que al iniciar el mes de agosto tuvimos un panorama muy similar, con
inversionistas preocupados por observar un tono mas hawkish de la FED por mas tiempo del
que el mercado estaria descontando actualmente. Tal como lo dijimos en el informe de
agosto, esperabamos que esta devuelta a niveles de agosto se diera pero, para el décimo mes
del afio creemos que los indices intentaran darle la vuelta a lo que han sido dos meses
negativos para la renta variable internacional, por lo que los datos de mercado laboral a
inicios de mes seran muy relevantes.

Indicador S&P 500 vs indice Bloomberg de Tesoros
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3. SPX vs sectores

El S&P 500 mostr6 durante septiembre un desempefio negativo al igual que en el mes de
agosto. En las dltimas semanas del noveno mes del afio el indice ha intentado mitigar
levemente las pérdidas. El indice de gran capitalizacion sufri6 las perspectivas de un tono
mas hawkish por parte de la FED a raiz de unos datos macroecondémicos mas fuertes de lo
esperado como la inflacién.

Entre el mes el mercado intent6 romper las perspectivas negativas y se vio impulsado por la
Oferta Publica Inicial de Instacart que hizo que muchos de los agentes de mercado
empezaran a especular acerca de un renacimiento de este segmento que habia durado
muchos meses quieto. No obstante, ese optimismo no fue suficiente para consolidar un
cambio de tendencia por lo que observamos un retroceso generalizado de casi todos los
sectores del indice.
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Desempeiio sectores del S&P 500
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Las presiones alrededor de la tasa de interés en EE.UU. se puede observar en la caida
registrada en el sector de tecnologia como lo muestra el grafico. Otros sectores que
también sufrieron fuertes retrocesos fueron el sector de Servicios Publicos y el sector
Inmobiliario. El tnico sector que logré consolidar un incremento de todos los que

componen el indice fue el de Energia, impulsado principalmente por los repuntes del precio
del crudo.

4. Acciones sensibles a perspectivas de crecimiento vs acciones globales

En septiembre se puede observar un comportamiento dispar entre los indices que
analizamos regularmente. Un retroceso en el comportamiento del MSCI Global refleja el
retroceso de los principales indices de acciones a nivel internacional. El mismo movimiento
podemos observar sobre el sector inmobiliario y de bancos, lo que refleja las
preocupaciones de los economistas sobre dos sectores que han presentado coyunturas
importantes durante todo el 2023. En contraposicion al movimiento de los demas indices, el
sector de Oil & Gas muestra un repunte, impulsado principalmente por el comportamiento
de los precios del petréleo, el cual tuvo un impacto positivo en las valoraciones de los
activos que se dedican principalmente a la exploraciéon y produccion.

Comportamiento indices de sectores sensibles al crecimiento
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El discurso del presidente de la Reserva Federal, en donde nuevamente enfatizé en el
mensaje de “tasas mas altas por mas tiempo” ejerce presion nuevamente sobre los bancos,
especialmente en EE.UU. donde los inversionistas atin no se han olvidado de lo ocurrido con
SVB. Ademas, con el alargamiento del plazo para observar un posible recorte en la tasa de
interés significa que las presiones sobre el mercado de viviendas en EE.UU. se mantienen,

debido a los altos precios y al alto nivel de la tasa hipotecaria, por lo que los analistas tienen
los ojos enfocados en estos dos sectores.

5. MSCI China vs PMI Compuesto de China y S&P 500 vs PMI Compuesto de EE.UU.

El indicador de PMI compuesto de China, que mide el desempeno de los sectores
manufacturero y de servicios, subié por primera vez en el afio a 51.9 puntos en el mes de
agosto. Cuando este indicador se encuentra por encima de 50 puntos significa terreno de
expansion, no obstante, este leve repunte no le bast6 a los indices en la region, por lo que no
observamos una recuperacion en las acciones ni en el indice MSCI China. Los activos del
pais asiatico tuvieron leves repuntes en el mes debido a los paquetes de estimulos de las
autoridades pero, ningtin repunte que se sostuviera por mas de dos jornadas.

Comportamiento PMI Compuesto China vs MSCI China

140
120
N
100
80

| |

40

20

MMM MOOMOMODONDO OO T - NANNNM®OM

IrrIrrIrIrn D r Do NN AN NN NN NN NN

Q9 >020 >020>020>020>020>0320>0

L T OO0 0 ® MO O T MO O ® MO OO MO O ® MO O T O

C EmECY ERCY E@CY E@CY E@CY E®@MCY E®
== PM| Compuesto China MSCI China

Fuente: Bloomberg - Investigaciones econémicas ACVA

Comportamiento PMI Compuesto EE.UU. vs S&P 500
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En el caso de Estados Unidos, el PMI compuesto ha mostrado un retroceso significativo de
la actividad de manufactura y servicios, enmarcado principalmente por una caida del sector
de manufactura pero que gracias a un leve repunte del sector de servicios logré ubicarse en
septiembre en 50 puntos, sin mostrar cambios desde lo registrado en agosto. Observamos
una leve correlacién en el movimiento del S&P 500 y la dinamica del PMI, por lo que
teniendo en cuenta que el dato no present6d cambios, el retroceso en el S&P 500 podria estar
explicado por otras variables como las mencionadas a lo largo de este informe.

6. Ratio precios - Ganancias de los comparables de la region y Credit Default Swap o Riesgo de
impago en la region

Realizando el andlisis del multiplo Precio/Ganancia (P/E) se puede evidenciar que el
mercado local continta presentando un rezago frente a sus pares regionales. No obstante
ha cerrado levemente su rezago contra la bolsa de Per(, sin embargo, se mantiene muy lejos
del comportamiento de indices como el de Brasil o México. Resalta que contrario a lo que
ocurrio en agosto, el Bovespa volvio a sobrepasar al comportamiento del indice Mexbol.

Relacioén Precio-ganancias indices regionales
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Por otro lado, al comparar los Credit Default Swap (CDS) de 5 afios en la region, vemos una
tendencia generalizada de mayor riesgo sobre los mercados emergentes debido a un factor
de vencimientos principalmente. Colombia sigue siendo el pais que presenta un mayor nivel
de riesgo pais. Pero, resalta de forma significativa el incremento en el CDS de Brasil. El mes
tuvo algunos destellos de coyuntura politica con algunas manifestaciones, pero no parecen
haber tenido repercusiones sobre los activos de riesgo como las acciones.

Credit Default Swaps (CDS) a 5 aiios en la region
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones econdémicas ACVA

7. Colcap - volumenes

En el mes de septiembre se observé un avance en el comportamiento del indice local,
incluso a pesar de que los extranjeros no eran optimistas sobre la renta variable
internacional. El repunte en los precios del Brent apoy6 de forma significativa a Ecopetrol lo
que debido a su peso en el indice motivé un repunte. Adicionalmente, la transaccion de
Cementos Argos impregné de optimismo a la bolsa local, por lo que muchos activos del
grupo también mostraron comportamientos positivos. El indice sorprende a la baja nuestra
expectativa para el cierre del mes anterior (1,144 pts) ubicandose a corte del 28 de
septiembre en 1,118 pts, para el mes de octubre nuestra expectativa es positiva y creemos
que el indice podria cerrar en 1,140 pts, haciendo el movimiento que no realiz6 en el mes

anterior.

Comportamiento MSCI Colcap en septiembre
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Adicionalmente, en el mes se podria observar una mejora en la liquidez del mercado
accionario. El cual estaria por encima de lo observado para el mismo mes el afio pasado
(COPS51 mil millones). Teniendo en cuenta el seguimiento que realizamos diariamente a los
volimenes negociados por las principales acciones de la bolsa local, nuestro modelo estima

un volumen promedio de negociacion diario de COP$68 mil millones.

Volumenes promedio diario de negociacion en bolsa
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8. Desempeno de las acciones del indice MSCI Colcap en Septiembre

El desemperio del mercado accionario para el indice fue positivo en septiembre. Este
resultado fue motivado principalmente por la transaccion de Cementos Argos. Esta Gltima
impuls6 la recuperacién de la mayoria de los activos pertenecientes al Grupo Argos,
siendo la recuperacion mas destacable la de PF-Cemargos. Adicionalmente, durante el
mes Ecopetrol se comporté de forma positiva impactado por los precios del Brent, pero,
esta tendencia se vio afectada por la entrada de su periodo ex-dividendo. Los activos que
mostraron los mayores retrocesos en el mes fueron PF-Corficolombiana y Grupo Bolivar.

Comportamiento de las acciones locales en septiembre
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones econémicas ACVA

9. Ecopetrol - Precios del petroleo deberian impulsar el activo

Durante el mes de septiembre la accion de Ecopetrol presenté un comportamiento que
mostraba una clara tendencia alcista, lo que llevd el activo a niveles maximos de
COPS$2,540. Es probable que, luego de la causacion de su dividendo, la cual ocurri6 el dia
28 de septiembre (~COPS197/accién), es muy probable que el activo retome la senda
alcista. Lo anterior se puede sustentar en el movimiento alcista sostenido de los activos
comparables de Ecopetrol a nivel internacional, donde todos experimentaron un repunte,
por lo que mientras los precios del petroleo sigan en los niveles actuales la petrolera
estatal deberia corregir el movimiento a la baja por el periodo ex-dividendo.

El repunte de los precios del petrdleo sorprendié a muchos analistas que incluso
pensaron que sobre los USDS86/barril seria el techo del activo. Lo que se observa es que
mas alla de las noticias acerca de un sostenimiento de los recortes de suministro por
parte de Arabia Saudita o Rusia, la demanda mundial de petréleo crudo y combustibles
liquidos podria superar de forma generalizada a la produccién mundial de petréleo y
combustibles liquidos. Estos pronoésticos posiblemente son los que han estado
impulsando el precio del commoditie hasta los USDS96 /barril.

Comportamiento de Ecopetrol vs comparables
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones econémicas ACVA

Comportamiento de la demanda y oferta de petroéleo en el mundo
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones econémicas ACVA

10. Cementos Argos - Repunte por transaccion con Summit Materials

Cementos Argos anunci6 la fusion de su negocio en EE.UU., Argos North America, con la
compania Summit Materials. Este evento corporativo impuls6 de forma significativa el
precio de la accién en sus ultimas jornadas. Entre lo destacable de la transaccion se
encuentra la valoracién que alcanzo el negocio de Argos North America en la transaccion,

siendo valorada en cerca de USDS$3.2 mil millones. Dénde USD$2.0 mil millones serian
entregados en acciones y USDSL1.2 billones en caja.

La fusién significa que Cementos Argos ya no consolidara el 100% de lo equivalente a su
negocio en EE.UU. sino que seria el 31% de la compaiia fusionada. No obstante, la
reduccion de deuda de Cementos Argos significaria una mejora en el Flujo de Caja Libre.
Lo anterior debido a que de los USDS1.2 billones de caja se usaran USDS700 millones para
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subsanar la deuda equivalente al negocio de EE.UU., y ademas se dara la entrada de los
USDS500 millones restantes en efectivo.

Realizando un andlisis de valoracion del activo por métodos como un mdultiplo
precio/valor en libros, encontramos que el precio justo del activo podria estar cercano a
los COPS$7,194 teniendo en cuenta a lo que cotizan sus comparables internacionales.
También, haciendo un analisis por modelo de dividendos de Gordon encontramos que el
valor justo del activo podria estar cercano a los COPS5,903 y finalmente, haciendo un
promedio del valor justo de los analistas en el mercado encontramos que el activo podria
estar cercano a los COPS5,331, nivel alcanzado el dia 29 de septiembre.

Métodos de valoracion de Cementos Argos

7,194
6,143
5331
4,910

Multiplos DDM Prom. Analistas  Promedio Actual
metodos

Fuente: Bloomberg - Investigaciones econémicas ACVA - precio a cierre del 29-sep

El conjunto de las anteriores valoraciones muestra que el activo todavia tiene un espacio
significativo de valorizacion. Ademas, analizando su dinamica técnica observamos que el
activo ha realizado un buen trabajo rompiendo las zonas de resistencia, por lo que como
se observa en el grafico atin tendria un posible espacio para alcanzar niveles cercanos a
los COP$5,600.

Técnico de Cementos Argos

v

| ]
- | s

4800

my
\
m\ ) i 40
W‘l ’uulr! 4000
(R " ——]

R ,
‘ _
 — . T

300

1800

Fuente: Investigaciones econémicas ACVA
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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 diversificaciéon 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 indicacion de la intencion 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
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 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 informacion 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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A.
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