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Resumen

e Los mercados internacionales se mostraron negativos en su mayoria,
todos los indices mostraron una dinamica bajista durante la semana. El
S&P 500 cayo -0.95%, el Dow Jones retrocedid -2.27% y el Nasdaq
perdi6 -0.8%.

e A nivel internacional, creemos que el indice se encuentra en un nivel
critico, en donde se pondra a prueba la tendencia alcista de muy corto
plazo. Esperamos que las acciones busquen rebotar durante la semana
y evitar una fuerte toma de utilidades.

e El mercado local mostr6é un desempeiio positivo en el balance, con las
mayores variaciones positivas observadas en PF-Corficolombiana
(+11.61%), PF-Grupo Sura (+10.46%) y Ecopetrol (+10.36%) y las mayores
variaciones negativas registradas en las acciones de ETB (-10.38%) y
Nutresa (-8.06%).

e [Esta semana, el indice local evaluara la fortaleza del movimiento de la
semana anterior. El indice busca alcanzar un nivel cercano a los 1,400
puntos, lo que devolveria al indice a niveles de junio de 2023.Para esta
semana creemos que Ecopetrol evaluara sus recientes movimientos al
alza, la dinamica de los precios del petrdleo, la tasa de cambio y
adicionalmente las recientes noticias de gobierno corporativo.

Nuestros prondsticos econdmicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20% -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%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3.81% 1.62% 5.60% 13.13% 9.28% 6.02%
Inflacién basica (var.anual %, fin de periodo) 3.40% 139% 2.84% 9.23% 881% 5.43%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4.25% 175% 3.00% 12.00% 13.00% 9.00%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 170% 2.91% 11.14% 12.26% 8.84%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2.46% -779% -6.97% -530% -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 -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) 3411 3,661 3,880 4,808 3,874 4050
Precio de petréleo (USD por barril, promedio) 64.3 42.0 80.9 100.9 82.49 825

Fuente: Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores
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1. Lo que pasé la semana pasada: valorizaciones limitadas y a los indices

Los mercados internacionales se mostraron
negativos en su mayoria, todos los indices
mostraron una dinamica bajista durante la
semana. El S&P500 cay6 -0.95%, el Dow Jones
retrocedio -2.27% y el Nasdaq perdio6 -0.8%.

Los indices internacionales se mostraron
inquietos al comenzar el segundo trimestre,
impactados por la toma de utilidades de
algunos operadores en medio de las
valorizaciones del primer trimestre.

El mercado se mostr6 esencialmente inquieto
ante las perspectivas de movimientos en las
tasas de interés, puesto que, algunos
operadores empezaron a cuestionarse el
numero de recortes que podrian ocurrir
durante el ano.

Nominas no agricolas (NFP*) vs S&P 500
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA - *NFP:
rezagadas un periodo hacia adelante

Lo anterior se mezcldé con las expectativas
alrededor de los datos del mercado laboral.
Los datos de empleo JOLTS y ADP enviaron al
mercado pistas acerca de wuna posible
fortaleza del sector, lo que mantuvo las

expectantes. Finalmente, el dato de néminas
no agricolas sorprendi6 al mercado
mostrandose considerablemente por encima
de lo esperado por los analistas de mercado y
corroborando las senales enviadas por los
primeros datos de empleo.

Esto se refleja plenamente en el
comportamiento del S&P 500, si bien el dato
de nominas se dio a conocer el dia viernes,
consideramos que el mercado se adelant6 a
una eventual sorpresa, lo que explicd los
retrocesos de mas del 1% en los tres indices al
cierre del jueves.

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

A pesar de lo anterior, el indice consigue
defender el nivel azul del fibonacci, es decir
los 5,130 puntos, lo que a pesar del retroceso
nos indica que el mercado no parece estar
preparado para un fuerte retroceso de
caracter cortoplacista, por lo que el miedo
deberia empezar a disiparse en las proximas
jornadas.
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2. Perspectivas para esta semana:

A nivel internacional, creemos que el indice se
encuentra en un nivel critico, en donde se
pondra a prueba la tendencia alcista de muy
corto plazo. Esperamos que las acciones
busquen rebotar durante la semana y evitar
una fuerte toma de utilidades.

En materia de datos macroeconémicos, esta
semana el mercado estara atento a los datos
de inflacion, donde el mercado espera que la
variacion interanual refleje un aumento
cercano a 2 puntos porcentuales.

Después de los solidos datos de empleo, el
mercado empezard a apostar a que la
fortaleza de la economia se vea reflejada en
los resultados corporativos de 1T24, lo que
haria que las valorizaciones se mantengan en
algunos activos relevantes, incluidos los de
tecnologia.

Dinamica del ratio QQQ /SPY
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

En este sentido, observamos el ratio entre dos
ETFs de mercado, el QQQ (ETF de tecnologia)
y el SPY (ETF del S&P 500), el cual
consideramos que podria reflejar el
movimiento del mercado. Actualmente, esta
relacion se encuentra marginalmente por
encima de la media movil de 200, la cual
parece sostener la tendencia alcista, por lo
que podria observarse un rebote que intente

que la relacion vaya en busqueda de la media
movil de 20 periodos nuevamente. Lo anterior
significa que las acciones de tecnologia,
telecomunicaciones, comercio minorista y de
semiconductores  deberian  recuperarse
durante la semana. En un eventual caso
contrario, teniendo en cuenta el movimiento
de la MM20 al observarse el cruce bajista,
podriamos ver un fuerte retroceso del
segmento de tecnologia.

ETF de Materiales del S&P 500 vs Precio
Objetivo del ETF
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

Por otro lado, un segmento en el cual creemos
hay que prestar especial atencion es el de
materiales, donde encontramos activos como
Vulcan o como Martin Marietta enfocados en
el mercado de cemento. El ETF de Materiales
logré mostrar una recuperacion significativa
durante las ultimas jornadas, lo cual creemos
se encuentra muy alineado a la confianza de
algunos inversores en la fortaleza de los datos
macroeconomicos, especialmente, en la lenta
moderacion de la caida de la inflacion.

Teniendo en cuenta que durante la semana se
daran a conocer los datos de inflacion en
EE.UU.,, consideramos que es importante
evaluar el movimiento del ETF, en busqueda
de desemperfios que reflejen sobreextension,
ya sea a nivel individual o como ETF.
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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
PF-Corficolombiana (+11.61%), PF-Grupo Sura
(+10.46%) y Ecopetrol (+10.36%) y las mayores
variaciones negativas registradas en las
acciones de ETB (-10.38%) y Nutresa (-8.06%).

En términos macroecondomicos:

e [l viernes se conoci6 el dato del indice de
Precios al Consumidor (IPC) el cual alcanzo
un 7.36% en marzo de 2024, frente al 7.74%
de enero. El dato coincide con la prevision
realizada por Investigaciones EconOmicas
de Acciones y Valores, pero supera un poco
al consenso del mercado de 7.35%.

En noticias corporativas relevantes:

e Fitch Ratings confirmé las calificaciones
de ISA en 'AAA(col)' a nivel nacional, con
Perspectiva Estable, y 'BBB' a nivel
internacional, también con Perspectiva
Estable. Ademas, la compaiiia indic6 que el
lunes 01 de abril se completo6 la venta del
100% de la participacion indirecta de ISA (a
través de Internexa Participacoes S.A. e
Internexa Pert S.A.) en Internexa Brasil
Operadora de Telecomunicagdes S.A., a
favor de Megatelecom Telecomunicagoes
S.A., segln el contrato de compraventa de
acciones del 03 de diciembre de 2023.

e Terpel informé sobre la suscripcion de un
contrato con Ecopetrol para el suministro
de Gasolina Motor Extra, con una vigencia
de un afio a partir del 01 de abril de 2024. El
contrato tiene un valor estimado de
COPS200 mil millones y se pagara bajo la
modalidad de creédito.

Canacol anunci6 un nuevo descubrimiento
de gas en el pozo Pomelo 1, con 96 pies de
gas neto y una porosidad del 21% en el
yacimiento de Ciénaga de Oro. La
produccion se estabilizé en 8 Millones de
pies cubicos estandar por dia (MMscpd) y
estan preparando la perforacion del pozo
Chontaduro 1, también dirigido al
yacimiento de CDO, con expectativas de
completarlo antes de abril de 2024.

Ecopetrol inform6 que inaugur6 una filial
comercial en Houston, que ya comercializa
alrededor de 4.6 millones de barriles
mensuales.

Banco de Bogota inform6 sobre su
intencion de realizar la primera emision de
bonos sostenibles con cargo al Programa
de Emision y Colocacion (tercera emision
bajo el programa) en el mercado local
principal, por un monto de hasta COPS500
mil millones.

Corficolombiana Pref. 11.61%
PF-Grupo Sura 10.46%
Ecopetrol 10.36%
PF-Davivienda 9.36%
Corficol 9.02%
GEB 8.02%
Promigas 7.02%
Cekia 6.86%
Grupo Sura 6.30%
PF-Aval 5.58%
Bancolombia 5.19%
Mineros 4.35%
Colcap 4.15%
Banco de Bogotd 407%
PF-Bancolombia 4.01%
Grupo Argos 3.25%
Grupo Bolivar 2.88%
Cemargos 2.43%
Terpel 1.27%
PF-Grupo Argos 1.24%
PF-Cemargos 0.27%
Canacol -2.67% ==
ISA -2.93% mm

Nutresa
ETB

-8.06% n—

_" 038% I

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

Esta semana, el indice local evaluara la
fortaleza del movimiento de la semana
anterior. El indice busca alcanzar un nivel
cercano a los 1,400 puntos, lo que devolveria
al indice a niveles de junio de 2023.

Desempeio semanal del Colcap
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Econémicas ACVA

Nuestra perspectiva del movimiento positivo
del indice se cumpli6 nuevamente, pero nos
sorprendio la fortaleza del movimiento, por
segunda semana consecutiva el mercado
estuvo mas optimista de lo que anticipamos.
La tultima formacion de velas del indice nos
indica que esta semana podria ser positiva
pero con un movimiento alcista moderado.

Consideramos que el indice sigue mostrando
fortaleza, y seguird en busqueda de alcanzar
niveles cercanos a la linea verde oscura del
fibonacci trazado, es decir niveles cercanos a
los 1,410 puntos, por lo que prevemos un
rango que podria oscilar entre los 1,380 -
1,405 puntos. A pesar de algunas noticias
locales que pudieron inyectar incertidumbre
al mercado local, parece que las acciones no
recogieron riesgos que no sean de mercado.

Colcap vs Oro vs Invesco ETF Commodities
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

Creemos que una parte del movimiento
positivo del indice local y que puede llegar a
explicar la alineacion del MSCI Colcap con
algunos de los mercados de latinoamérica
podria estar explicado por el desempefio de

los commodities, ya que, podria haber
motivado atractivo entre inversionistas
internacionales.

Si bien es cierto que el activo que parece
mostrar una mayor correlacion con el
movimiento del oro es Mineros, consideramos
que el movimiento de los commodities y unos
datos economicos en China que han sido
volatiles pero mejores en general han
permitido las valorizaciones de las acciones, a
través de mayor confianza en la economia
local.

Si observamos la correlacion entre el indice
local y el movimiento del oro hasta hoy,
encontramos que desde que inicid el
movimiento alcista fuerte del Colcap en
diciembre, la correlacién se ubica en cerca de
71%, mientras que, si tomamos de referencia
un ETF como el Invesco de Commodities
diversificado, la correlacion se encuentra
cercana al 60%. Por ende, creemos que si el
ciclo actual que registramos sobre los
commodities se mantiene, podria ser un
fundamental de apoyo para el indice local.




Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

A

Para esta semana creemos que Ecopetrol
evaluara sus recientes movimientos al alza, la
dinamica de los precios del petroleo, la tasa
de cambio y adicionalmente las recientes
noticias de gobierno corporativo.

Luego de un fuerte retroceso hasta niveles
cercanos a los COPS1,995 en marzo, la accién
de  Ecopetrol logré6  evidenciar una
recuperacion sustancial en la semana
posterior, impactada positivamente por la
dinamica alcista de los precios del petrdleo y
un triple piso que apoyaba la teoria de una
recuperacion.

En linea con la dinamica técnica
anteriormente mencionada, creemos que ese
fuerte movimiento de recuperacion hasta el
50% del fibonacci deberia encontrarse
enmarcada por una toma de utilidades hasta
un nivel probablemente cercano al 61.8%
debido a la relevancia de la resistencia en lo
que comprende 2023 - 2024.

Desempeiio semanal de Ecopetrol
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Econdmicas

Ahora el activo da a conocer cambios de
gobierno corporativo, en la que Sadl Kattan
sale de la presidencia de Junta Directiva y en
su lugar ingresa Guillermo Garcia Realpe,

quien es economista, abogado y politico,
egresado de la Universidad Javeriana y con
una maestria en Desarrollo Econémico de la
Universidad de Andalucia. No obstante,
Guillermo no cuenta con experiencia en el
sector de hidrocarburos.

Teniendo en cuenta que en informes
anteriores destacamos lo sensible que era
Ecopetrol a las noticias de gobierno
corporativo, es probable que esta noticia
tenga un efecto negativo en la dinamica de la
semana.

Escenarios de movimientos en la accion de
Ecopetrol

3,680 3,730 3,780

0027 | 2152 | 2177 | 2202 | 2227 | 2203
2166 | 2191 | 2216 | 2241 | 2266 | 2332
2205 {22801 2255 | 2281 2306 2371
2244 | 2270 | 2295 | 2320 | 2,345 | 2410
2275 | 2301 | 2326 | 2350 | 2376 | 2441
2315 | 2340 | 2365 | 2390 | 2415 | 2480

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA - Inputs:
Tasa de cambio, Brent, CDS y precio de Ecopetrol

Al hacer la actualizacion de nuestro modelo
de pronéstico para la dinamica del activo,
observamos que, a los niveles actuales
(COPS2,990) el activo se encontraria
levemente por debajo del prondstico alusivo a
una tasa de cambio de COPS$3,780 y un precio
del crudo Brent a nivel internacional de
USDS90/barril.

Asumiendo un panorama semanal en que la
tasa de cambio vuelva a niveles cercanos a los
COPS3,730 y el crudo muestre un descanso de
la tendencia alcista hacia niveles cercanos a
los USDS86/barril, el activo deberia dirigirse
hacia niveles cercanos a los COPS2,230. Lo
anterior sumado a nuestras expectativas
sobre las noticias de junta directiva de la
petrolera estatal, podrian abrir el espacio para
que exista la toma de utilidades por parte de
algunos operadores en la especie.
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Calendario de Dividendos
Semana del 08 al 12 de abril del 2024

Fecha maxima Fecha de pago de Dividendos por

para comprar dividendos accion
Exito 02 de abril 09 de abril COPS5.83
Grupo Argos 03 de abril 10 de abril COPS159
Grupo Bolivar 08 de abril 15 de abril COPS207
Cementos Argos 10 de abril 17 de abril COPS117.54
Mineros 11 de abril 18 de abril COPS0.025
Grupo Sura 12 de abril 19 de abril COPS350

Calendario de resultados 4T23

Dia Febrero Marzo
3 Grupo Argos
5 Ford Grupo Energia Bogota*
6 Uber
7 PEI
13 Grupo aval* - Banco de Bogoté
14 Exito
15 Mineros
20 Bancolombia - Cementos Argos - Celsia
21 Nubank Promigas
22 Davivienda
23 ISA
24 Canacol*
25 Grupo SURA”
27 Terpel* - ETB*
29 Ecopetrol

*Fecha tentativa

Pronodsticos semana 08 de abril del 2024

Compaiiia Rango estimado
1,380 pts. - 1,405 pts
COPS33,100 - COPS$34,330

Colcap

Pf-Bancolombia

Nubank COP$44,500 - COPS$46,650
Ecopetrol COP$2,230 - COPS2,270
ISA COPS$19,000 - COPS$19,600
GEB COP$2,470 - COP$2,620
Celsia COP$3,940 - COP$4,100
Grupo Argos COP$15,700 - COPS16,200
Mineros COPS$3,200 - COP$3,4300

Cementos Argos

COPS$8,840 - COP$9,100
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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 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 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
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Valores S.A.




