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principalmente por tres drivers, la decisién de tasa de interés por
parte de la FED; el dato de tasa de desempleo y el dato de
inflacion.

A nivel internacional, creemos que el mercado seguird
especialmente atento a los movimientos en las probabilidades de
recortes de tasas de interés. Lo anterior teniendo en cuenta que
los datos macroecondémicos se comportaron mixtos en el mes
anterior.

En Colombia, el mercado bursatil registr6 un comportamiento
positivo, con un incremento en la confianza del mercado en
multiples activos del mercado local.
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e En abril creemos que el indice seguira con su tendencia positiva,

Laura Sophia Fajardo Rojas apoyamos nuestra perspectiva en los osciladores MACD y RSI del

Practicante . activo, sumado a la fuerza compradora de algunos de los activos
laura.fajardo@accivalores.com
actuales en bolsa.

Escucha nuestro andlisis:  Nyestros prondsticos econémicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

u En YouTube

@ En Sp Qtiﬁ[ Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% -7.30% 11.00% 7.30% 0.60% 12%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90% 16.70% 13.80% 11.20% 10.20% 11.4%

Siguenos en: Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 381% 162% 5.60% 1313% 928% 6.02%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3.40% 139% 2.84% 923% 881% 543%

@ il Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3.00% 12.00% 13.00% 9.00%

u =acclvaloressa IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 4.11%  170%  291% 1L14% 12.26% 8.84%
m Acciones v Valores Balance fiscal GNC (% PIB) -2.46% -7.79% -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 -15,259 -14,331 -9,902 -9485
- Balance en cuenta corriente (% PIB) -458% -342% -5.60% -6.26% -2.70% -3.20%
SUSL'?etea Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3,411 3,661 3,880 4,808 3,874 4050
nuestros |nf0rmes Precio de petroéleo (USD por barril, promedio) 64.3 42.0 80.9 1009 82.49 825

Fuente: Calculos Investigaciones Econdmicas Accivalores
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1. ;Qué pas6 en marzo?

En el ambito internacional, los mercados
estuvieron impactados principalmente por tres
drivers, la decision de tasa de interés por parte
de la FED; el dato de tasa de desempleo que fue
mayor a lo esperado por los analistas y el dato
de inflacion que estuvo levemente por encima
del consenso de mercado.

Los operadores estuvieron muy atentos a los
datos macroecondémicos de inicios de mes,
donde el dato de tasa de desempleo alent6 a los
optimistas de proximos recortes de tasa de
interés, esto al mostrar una aparente debilidad
del mercado laboral. Posteriormente, el dato de
inflacion tuvo un efecto mixto en el mercado y
ocasiono volatilidad en el mercado debido a la
incertidumbre en la senda de la FED.
Finalmente, la decision alrededor de la tasa de
interés trajo cierta calma a los mercados
internacionales, debido a que los operadores
interpretaron los mensajes de los hacedores de
politica monetaria un poco mas “dovish” de lo
que se hubiera esperado.

2. ;Qué esperamos en abril?

A nivel internacional, creemos que el
mercado seguira especialmente atento a los
movimientos en las probabilidades de
recortes de tasas de interés. Lo anterior
teniendo en cuenta que los datos
macroecondémicos se comportaron mixtos
en el mes anterior, lo que ha revivido las
dudas de los inversores acerca de la
velocidad con la que se veria la primera
bajada de tasas. Adicionalmente, algunos
mensajes recientes de hacedores de politica
monetaria parecen mostrar una perspectiva
de tasas mas altas por mas tiempo.

Esperamos que el S&P 500 continte con su
tendencia alcista, hasta un nivel probable
que se encuentre cercano a los 5,320 puntos.
Sin embargo, esperamos que el camino
durante abril esté impregnado de volatilidad
debido a los niveles actuales de los activos
de tecnologia lo que hara a los indices mas
sensibles ante un eventual cambio de
sentimiento.
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1. ;Qué pas6 en marzo?

En Colombia, el mercado bursatil registré un
comportamiento positivo, con un incremento
en la confianza del mercado en maultiples
activos del mercado local. Los anuncios de
renovacion y creacion de programas de
readquisicion de acciones por parte de algunos
activos, junto con la aprobacion de los
proyectos de distribucion de utilidades
ayudaron a las acciones colombianas a reflejar
rendimientos significativos.

A finales del mes de marzo el indice se
preparaba para romper la resistencia de los
1,330 puntos, debido a la dinamica bajista de
Ecopetrol y su peso en el indice, no habia sido
posible. Adicionalmente, creemos que en medio
del ciclo de bajada de tasas de interés por parte
del Banco de la Republica los activos de renta
variable se hacen mas atractivos.

2. ;Qué esperamos en abril?

A nivel local, observamos que nuestra
perspectiva para el mes de marzo se cumplio,
con el activo ubicandose en 1,330 puntos y
registrando incrementos paulatinos durante el
mes. En abril creemos que el indice seguira con
su tendencia positiva, apoyamos nuestra
perspectiva en los osciladores MACD y RSI del
activo, sumado a la fuerza compradora de
algunos de los activos actuales en bolsa.
Adicionalmente, con los precios actuales del
crudo a nivel internacional, Ecopetrol ha
demostrado tener espacio para moverse en
linea con los movimientos positivos del indice.

Durante el mes no se registraran eventos
corporativos relevantes, sin embargo,
tendremos la finalizacion de la Oferta Publica
de Adquisicion de Nutresa lo que reduciria
significativamente su flotante y provocaria que
algunos de los inversores de la compafia de
alimentos busquen otras alternativas de
inversion en el mercado local.
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En marzo, se observdé un desempefio positivo
promedio en la renta variable internacional. La
mayoria de los indices mostraron un avance o
desempefios positivos en el mes. Se destaca el
comportamiento positivo del indice de Espana,
el IBEX 35 el cual logra destacarse entre los
mercados avanzados al registrar un incremento
de +9%, por primera vez en el afo, lo anterior
estuvo por encima de los demas mercados en la
region europea que si bien mostraron
desempenios positivos fueron menores.

Adicionalmente, destacamos el
comportamiento del mercado local, ya que, en
el mes de marzo, logro ser el segundo mercado
con mejor desempenio, mostrando un
rendimiento cercano al +7%. El MSCI Colcap
consigui6 revertir las pérdidas del mes anterior
y encaminarse nuevamente a la tendencia
alcista, apoyado por las Asambleas Ordinarias
de Accionistas y las aprobaciones de los
Proyectos de Distribucion de Utilidades (PDU).
Finalmente, resalta el retroceso leve del Nikkei
225 en Japon, lo que consideramos se
encuentra en linea con el desempeio
moderado del S&P 500.

Finalizando el primer trimestre de 2024
observamos que las acciones a nivel
internacional tuvieron un desempeno positivo
general, con un rendimiento promedio por
encima del 7%.

A pesar del desempenio mensual, Japon
continla mostrando fortaleza y mantiene su
movimiento en linea con el desempefio de
EE.UU. No obstante, con ese movimiento
alineado, asociado principalmente a las
perspectivas de las acciones de tecnologia,
ambos mercados se ven afectados por las
perspectivas de sobrevaloracion. China logro
revertir las pérdidas del mes anterior, lo que
ayud6 al Hang Seng a mitigar las pérdidas
trimestrales, no obstante, sigue estando en el
top 3 de mercados con peor desempeno.

Finalmente resalta el desempefio del mercado
en Brasil, el cual aludimos a la volatilidad en
algunas acciones del segmento de energia,
menores utilidades de las esperadas y un
retroceso en las acciones de Petrobras.

Desempeiio mensual de indices
internacionales
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En marzo continu6 la tendencia positiva del
S&P 500 aunque observamos mayor
moderacion en los movimientos que en meses
anteriores. A pesar de que el mercado mostro
alta sensibilidad a los datos macroeconémicos
logr6 mantener el impulso por lo que no se
evidencia una narrativa que indique que
estariamos en un mercado de tinte bajista.

Destaca principalmente el incremento en los
precios objetivos de los analistas que siguen el
S&P 500. Parece que conforme mas se
consolida la tendencia muchos analistas han
cambiado de perspectiva y han ajustado sus
expectativas al alza, aludiendo a wuna
continuacion del optimismo por acciones.

Lo anterior se observa en el cambio en el
pronodstico promedio de los analistas, el cual
paso en febrero de cerca de 4,819 puntos a un
actual 4,992. Adicionalmente, el namero de
pronosticos por encima de los 5,000 puntos
aumento en un solo mes de 9 a cerca de 17
analistas observando el indice por encima de
este nivel. Adicionalmente, en marzo
observamos el maximo de los pronosticos para
el S&P 500, con dos analistas estableciendo un
precio objetivo sobre los 5,500 puntos, lo
anterior representa un crecimiento del 6%
desde su nivel actual.

La cautela del S&P 500 y su sensibilidad se
puede ver reflejada en lo alejado que se
encuentra el minimo de los prondsticos, ya que,
un retroceso hasta este nivel representaria una
caida cercana al 33%, mientras que, al nivel
promedio seria un retroceso de un 4%.

Nuestra perspectiva de corto plazo se
mantiene, durante los ultimos dos meses
hemos enunciado que el indice de gran
capitalizacion deberia buscar un nivel cercano a
los 5,320 puntos en el corto plazo aludiendo a
un optimismo de tono medio en las acciones de

tecnologia de gran capitalizacion, es decir las
“Big Seven” Finalmente en un escenario de
caracter optimista prevemos que el indice
podria alcanzar un nivel cercano a los 5,470
puntos utilizando un supuesto con mayores
rendimientos.

Precio objetivo de los analistas para el S&P

500 en 2024
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Escenarios de movimiento del S&P 500 en
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El S&P 500 mostré6 durante marzo un
desemperfio positivo relativamente leve pero, en
linea con la dindmica que se evidencia desde
2023. Lo anterior, a pesar de que el mes estuvo
enmarcado por una alta volatilidad de los
mercados y sensibilidad a las perspectivas de
fortaleza de la economia.

Los cambios en los rendimientos del Tesoro
impactaron negativamente el comportamiento
del mercado accionario durante algunas
jornadas de incertidumbre en el mes.
Consideramos que el mercado ya se ajusto a la
narrativa de la alta probabilidad de un recorte
de tasas de interés en el mes de julio.

No obstante, algunos datos macroecondmicos
aun ocasionan preocupacion acerca de la
velocidad de los recortes, en especial los
referentes al comportamiento de la inflacion,
que parece no mostrar la desaceleracion
esperada por los analistas.

Mientras la narrativa del mercado sea optimista
con los recortes aan se da el espacio propicio
para que las acciones de tecnologia sigan
mostrando valorizaciones. En linea con esto y la
fortaleza de la economia, los sectores con
mejores desempenos en el mes fueron Energia,
Tecnologia y Materiales, mientras que, los de
peor desempeno fueron Salud, Inmobiliario y
Consumo Discrecional.
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En marzo se pudo observar un comportamiento
positivo similar entre la mayoria de los indices
que son sensibles a las perspectivas de
crecimiento. Este movimiento positivo fue
relativamente leve en el caso del indice de
acciones internacionales pero, observamos un
avance mayor en el caso del indice global de
Bancos y de Petroleo, esto al hacer la
comparacion con los rendimientos de meses
anteriores. Los bancos destacan a raiz del
fuerte movimiento alcista registrado desde
inicios de 2024 impulsados por el optimismo
alrededor de la flexibilizacion de la politica
monetaria y una economia que parece mas
resiliente, la combinacién de ambos factores
genera un ambiente propicio para el optimismo
en el sector bancario.
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Los activos del sector de petroleo también
mostraron un comportamiento  positivo
durante el mes, lo anterior en linea con el
desempeno del crudo que actualmente se ubica
en niveles cercanos a los USDS89 /barril, lo que
atrajo nuevamente el atractivo de los
inversionistas del sector.

En el caso del sector inmobiliario, observamos
un comportamiento positivo durante el mes de
marzo. No obstante, la dinamica empieza a
mostrar moderacion conforme avanza abril, lo
que consideramos refleja las dudas de algunos
analistas del sector acerca de cuanto podria
mantenerse la solidez de la economia
estadounidense durante el afio.
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En el mes de marzo decidimos cambiar el
indicador de comparaciéon para el MSCI China,
debido a dos factores esenciales, la
periodicidad de reporte y el efecto que
observamos sobre el mercado en los ultimos
meses.

En el mes anterior, observamos que el MSCI
China completa su tercer mes consecutivo de
recuperacion, en linea con un incremento en el
indicador de PMI Compuesto. Este ultimo se
ubico en cerca de 50.8 puntos en marzo, lo que
significa que la actividad manufacturera de
China volvi6 a terreno expansivo, ayudando
finalmente a que las acciones del gigante
asiatico mostraran un descanso de las
presiones de los primeros meses del ano.

En el caso de Estados Unidos, el PMI
compuesto mostr6 un comportamiento menor
en el tercer mes del ano, la actividad de
manufactura se comportd peor que en el mes
anterior lo que indica debilidad del sector fabril.
Ademas, el dato de PMI de servicios mostrdé un
retroceso lo que significa una debilidad en la
demanda del sector por segundo mes
consecutivo.

Lo anterior mostré un movimiento contrario
con el desempeno del S&P 500, lo que creemos
es producto de un mayor enfoque de los
analistas de mercado en las decisiones de
politica monetaria, sin embargo, consideramos
que es muy probable que una parte del
movimiento cauteloso de los indices en Estados
Unidos pueda deberse al efecto que este dato
pudo tener en los inversores que apuestan a
una fortaleza de la economia estadounidense
por mayor tiempo.

Comportamiento PMI Manufactura China vs MSCI
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Comportamiento PMI Compuesto EE.UU. vs S&P
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Realizando el andlisis del multiplo
Precio/Ganancia (P/E) se observa que el
indice local logr6 reflejar una mejoria
sustancial en cuanto a su valoracion de
mercado, esto en linea con el desempefo del
indice durante marzo. Los movimientos
alcistas sobre los indices de Chile y Pert se
deben principalmente al cambio en Ila
metodologia de Bloomberg el cual estaria
tomando las EPS estimadas para el préximo
trimestre. Lo anterior refleja una percepcion
menor de utilidades por parte de los
analistas en estos mercados regionales. Sin
este cambio de metodologia hubiéramos
observado un cierre en la brecha entre el
mercado colombiano y peruano.

Relacion Precio-ganancias indices regionales
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones econémicas Accivalores

Por otro lado, al comparar los Credit Default
Swap (CDS) de 5 anos en la region,
observamos un movimiento alcista en la
percepcion de riesgo sobre las economias de
latinoamérica, especialmente en lo referente
a Colombia y Brasil.

El mayor incremento se registr6 en la
percepcion del riesgo pais de Colombia,
seguida de una incremento en la percepcion
del riesgo pais de Brasil, mientras que
México, Chile y Pert mostraron movimientos
alcistas muy leves.

Credit Default Swaps (CDS) a 5 afios en la region
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones econdmicas Accivalores




Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Acciones

Valores
Desde 1959

A

¥ ANOS
L]

En el mes de marzo se observd un avance
relevante en el comportamiento del indice
local, en medio de factores como los reportes
de resultados, las Asambleas Ordinarias de

Accionistas 'y las

aprobaciones de los

Proyectos de Distribucion de Utilidades

(PDU).

A pesar de que los resultados

corporativos no fueron deslumbrantes, es
posible que muchos inversores se hubieran
sorprendido con resultados de tinte neutral.

Adicionalmente,

consideramos que los

inversionistas estuvieron a favor de los
proyectos de distribucion de utilidades de
muchas de las companias de bolsa, que a
pesar de no tener utilidades récord durante
2023 intentaron mantener los dividendos
atractivos para los accionistas. En nuestro
ultimo informe para el mes de marzo, el
indice se comport6 en linea con lo que
esperabamos, ubicandose en 1,333 pts, frente
a los 1,330 que anticipamos. En el mes de
abril nuestra expectativa es optimista y
creemos que el indice podria cerrar en 1,400

pts.
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones econémicas Accivalores

Adicionalmente, creemos que en el mes se
podria observar una incremento en la
liquidez del mercado accionario. Con un
volumen promedio diario de negociacion del
mes que se podria ubicar en cerca de COPS81
mil millones. Este volumen estaria por
encima de lo observado para el mismo mes el
afio pasado (COPS75 mil millones), incluso
teniendo en cuenta el efecto de los
rebalanceos del FTSE y del S&P Colombia
Select (HCOLSEL) durante el mes.

Consideramos que la tendencia de
negociacion podria mantenerse alta por lo
que en abril esperamos observar un volumen
negociado promedio diario que esté cercano
a los COPS70 mil millones. Creemos que la
liquidez que podria inyectar al mercado la
liquidacion  de  las  posiciones de
inversionistas en la Oferta Publica de
Adquisicion de Nutresa seria relevante en los
proximos meses.

Volimenes promedio diario de negociacion en
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Fuente: Investigaciones econémicas Accivalores
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El desempefio del mercado accionario fue
destacablemente positivo en marzo. Los
desempenios positivos principales fueron
observados en el caso de acciones como
Mineros, Cementos Argos y PF-Cementos
Argos.

Entre tanto se destaca también el
desempeno positivo de Grupo Bolivar, que
logr6 revertir el efecto negativo de su
exclusion del indice S&P Colombia Select
(HCOLSEL) y consolidar un rendimiento
positivo cercano al 14%.

Mineros logr6é consolidar su segundo mes
positivo de ganancias con un rendimiento
destacable del 30%, lo anterior en medio de
un desempeno alcista en los precios del oro
que en conjunto con su atractivo dividendo
ha ocasionado que el activo mantenga la
tendencia alcista.

En el caso de Grupo Bolivar, el desempeno
positivo estuvo enmarcado por la aprobacion
del programa de readquisicion de acciones
por cerca de COPS1 billon en un plazo de 5
anos y la aprobacion de un dividendo
atractivo cercano a los COP$6,276 /accion.

Comportamiento del MSCI Colcap en marzo
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En el caso de Grupo Bolivar y lo referente a
su programa de readquisicion de acciones,
realizamos un analisis para determinar cuales
serian los niveles a los que el activo podria ir
en el mediano y corto plazo. Dos casos
relativamente cercanos en lo referente a
readquisicion de acciones son Cementos
Argos y Celsia. No obstante, creemos que el
ejemplo de Cementos Argos no es
efectivamente comparable en el largo plazo
debido a la ocurrencia de la transaccion de la
cementera con Summit Materials.

Teniendo en cuenta lo  expuesto
anteriormente, pasamos al ejemplo de Celsia,
cuyo programa de recompra se aprob¢ el 12
de diciembre de 2023, por un monto
equivalente al 9.99% de las acciones
ordinarias en circulacion y en un plazo de 3
anos (al precio de esta fecha el monto
estimado equivaldria a cerca de COPS300 mil
millones). Esta misma semana el activo
alcanz6 un rendimiento del 11.86%,
acompanado de tres movimientos positivos
semanales posteriores de 7.13%, 1.02% vy
6.08% y sosteniendo esta tendencia alcista
en los meses posteriores.

de la compania pero no dejo de
sorprendernos el comportamiento, incluso la
produccion del trimestre estuvo por debajo
de los 741 kpbed que esperabamos. A lo
anterior se suma la caida en las reservas
probadas de Ecopetrol y el menor Indice de
Reposicion de Reservas (IRR) que pasod a
ubicarse en cerca de 48%, frente a un
promedio mayor al 100% historicamente.

Un factor importante a considerar es la
liquidez del activo, donde Celsia ha mostrado
un volumen transaccional mucho mayor a
Grupo Bolivar desde 2023. Es debido a lo
anterior que el efecto de la inyeccion de

liquidez al activo a través de un programa de
recompra de acciones podria ser aiun mayor.

Asumiendo que exista una amplia similitud
en el efecto del programa de recompra de
acciones de ambos activos, nuestro
escenario mostraria un nivel de Grupo
Bolivar cercano a los COPS87,500 en los
proximos 3 meses, representando un
incremento al precio de cierre del mes de
marzo cercano al 33%. Lo anterior teniendo
en cuenta un incremento en el volimen
diario de negociacion del activo cercano al
262% en el mismo periodo de tiempo, es
decir que en junio Grupo Bolivar deberia
cerrar con un volumen mensual de
negociacion cercano a los COPS3.6 billones.
Basamos nuestros supuestos anteriores en el
incremento del 121% en los meses que el
primer programa de ejecucion de Celsia
estuvo activo y teniendo en cuenta que la
ejecucion del mismo no fue tan alta como se
esperaba, con tan solo un 1.64% ejecutado
del monto total.

Movimiento en el precio y los volimenes
transaccionales
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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 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 intencién de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los prondsticos 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 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 precisiéon, 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 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. © 2024 Acciones &
Valores S.A.
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