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indices mostraron retrocesos el dia viernes. El S&P 500 cayé -0.26%, el
Dow Jones retrocedi6 -0.93% y el Nasdaq cayé -1.55%. Hubo
volatilidad durante la semana debido a la incertidumbre de los
mercados.

A nivel internacional, observamos que el S&P 500 muestra dificultad
para romper la resistencia de los 5,140 puntos. Consideramos que el
activo podria volver a buscar un retroceso durante la semana, un
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balance, con las mayores variaciones positivas observadas en Mineros
(+12.14%), PF-Grupo Sura (+7.95%) y Celsia (+6.73%) y las mayores
variaciones negativas registradas en las acciones de Canacol (-10.38%)

y Ecopetrol (-8.26%).
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laura.fajardo@accivalores.com . .
semana anterior, ya que, parece no encontrar fortaleza suficiente para
buscar el nivel cercano a los 1,330 puntos. Ademas, se conoceran los
° resultados de los rebalanceos del FTSE y del S&P Colombia Select
(HCOLSEL)

Escucha nuestro

analisis semanal Nuestros prondsticos econdmicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

u @accivaloressa 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%

m : Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3.81% 1.62% 5.60% 13.13% 9.28% 591%
AMM]Q@ Inflacién basica (var.anual %, fin de periodo) 3.40% 139% 2.84% 9.23% 881% 5.31%

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%
e Balance fiscal GNC (% PIB) -2.46% -779% -6.97% -530% -4.20% -5.00%
Suscrlpete a Deuda neta GNC (%PIB) 46.3% 484% 60.7% 60.1% 52.8% 58.0%

n ueStros |nf0rmes 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: activos consigue mantenerse, debido al

Los mercados internacionales se mostraron
negativos, todos los indices mostraron
retrocesos el dia viernes. El S&P 500 cayo
-0.26%, el Dow Jones retrocedié -0.93% vy el
Nasdaq cayo -1.55%. Hubo volatilidad durante
la semana debido a la incertidumbre de los
mercados.

Los mercados internacionales estuvieron
mayoritariamente negativos durante la
semana, con el S&P 500 registrando solo un
dia de desempenos positivos. El mercado
estuvo muy atento a los  datos
macroecon6micos de la semana, con el
objetivo principal de evaluar la fortaleza de la
economia.

rezago en la publicacion del ISM, es probable
que observemos un mes de marzo que podria
culminar con un leve retroceso en el S&P 500
o con un desempeno positivo muy moderado.

Nuestra perspectiva alrededor del
movimiento del S&P 500 logré cumplirse
durante la semana. Esperabamos que el indice
fuera en btsqueda de un nivel cercano a los
5,050 puntos, minimo del dia miércoles.

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

El primer protagonista de la semana fue el
indice ISM de servicios, el cual se ubic6é en
52.6 en el mes de febrero, frente al dato
esperado por los analistas que estaba cercano
a los 53. Lo anterior reflejo una leve debilidad
en la demanda del segmento, lo que para
algunos  operadores podrian  significar
presiones a la baja en algunos resultados
corporativos. Si la relacion entre los dos

motivo la toma de utilidades por parte de
algunos operadores.

A pesar de que el dato de tasa de empleo fue
mayor a lo esperado, lo que significaria mas
espacio para empezar el ciclo de bajada de
tasas por parte de la FED, el mercado
descuenta esta probabilidad hasta el mes de
junio, por lo que la debilidad del mercado
laboral se suma al dato de ISM como una senal
de debilidad econdémica temprana que se
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debera monitorear.

2. Perspectivas para esta semana:

A nivel internacional, observamos que el S&P
500 muestra dificultad para romper la
resistencia de los 5,140 puntos. Consideramos
que el activo podria volver a buscar un
retroceso durante la semana, un posible
rebote dependerd de los datos de dinamica
economica.

En materia de datos macroeconémicos, esta
semana el protagonico se lo lleva el informe
de inflacion. Lo anterior teniendo en cuenta
que el mes pasado el dato sorprendié a los
analistas al alza, ocasionando que tuvieran
que replantearse las probabilidades de
observar un recorte en el mes de marzo.

Oscilador MACD del S&P 500
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Econémicas ACVA

Analizando el desempefio del oscilador MACD
del S&P 500 creemos que atn es temprano
para hablar de una tendencia bajista de corto
plazo. No obstante, observamos que de
continuar la tendencia bajista del activo, en
las siguientes semanas si podriamos hablar de
un cruce que sefalaria el inicio de un
retroceso. Lo anterior sumado al nivel de
sobrecompra del indice que mostrabamos en
la semana anterior, por lo que atn hay espacio
para la toma de utilidades por parte de los
operadores.

Teniendo lo anterior en cuenta, creemos que
el indice de gran capitalizacion podria ir a
buscar un nivel cercano a los 5,050 puntos
nuevamente. Un factor que podria cambiar la
dinamica del indice seria un desempefio
bajista en la inflacion, que podria ser tomada
como positiva por parte de los operadores, ya
que, las encuestas apuntan a un incremento
en su variacion mensual.

Desempeiio de los indices de bancos
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

Un segmento que creemos ha mostrado un
desempeno destacable durante el afo 2024 y
que ha pasado levemente desapercibido ha
sido el sector bancario. Incluso a pesar de que
la bajada de tasas de la FED podria tomar un
poco mas de tiempo de lo planeado por los
analistas, hemos observado una recuperacion
significativa de los indices de seguimiento al
sector bancario, levemente rezagado en la
dinamica el indice de bancos regionales.

Consideramos que el movimiento positivo
podria empezar a disminuir. Enfocados
principalmente en el indice de bancos de
mediana y gran capitalizacion, puesto que, la
caida que fue motivada por la coyuntura del
SVB parece haber terminado su reversion. Por
lo que podriamos observar la toma de
utilidades por parte de algunos operadores en
activos como Bank Of America, JP Morgan o
incluso Goldman Sachs.
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1. Lo que pasé la semana pasada:

El mercado local mostr6 un desempeno
mayormente positivo en el balance, con las
mayores variaciones positivas observadas en
Mineros (+12.14%), PF-Grupo Sura (+7.95%) y
Celsia (+6.73%) y las mayores variaciones
negativas registradas en las acciones de
Canacol (-10.38%) y Ecopetrol (-8.26%).

En términos macroecondomicos:

e Esta semana se conocio el dato de IPC del
pais, donde la cifra mensual de inflacion
fue del 1.09%, ubicandose arriba de la
estimacion promedio de los analistas
(1.02%) y la variacion interanual alcanzo un
7.74% en febrero de 2024, frente al 8.35%
de enero.

En noticias corporativas relevantes:

e Celsia informé sobre el programa de
readquisicion de acciones, destacando que
la segunda etapa ha concluido con la
adquisicion de 214,486 acciones (7.44% del
objetivo). Inicia la tercera etapa el 05 de
marzo de 2024, para la cual se busca
readquirir entre 1 y 105,120,277 acciones
(hasta el 9.99% en circulacion). El plazo es
del 05 de marzo de 2024 al 28 de marzo de
2026, con posibilidad de acortamiento por
la Comision.

e Grupo Aval publico los resultados
correspondientes al periodo 4T23 donde
registr6 una utilidad neta de COPS739.0 mil
millones, frente a los COPS$1,888.9 mil
millones en 2022.

e Canacol, siendo la principal accionista
individual de Arrow Exploration Corp y
controlando el 21.01% de sus acciones, ha

publicado el aviso de intencion para
distribuir valores, donde la compaiia
siendo propietaria de 60,072,807 valores de
la petrolera, propone vender 10,000,000
reduciendo su participacion al 16%.

Mineros informoé a sus accionistas sobre la
propuesta de transaccion privada de venta
de acciones del grupo Mercantil Colpatria a
Sun Valley. La  venta  incluird
aproximadamente el 22.5% de las acciones
en circulacion de Mineros. Los términos de
la transaccion revelan que Sun Valley
adquirira el control sobre una parte
significativa de las acciones de Mineros y
tendra la capacidad de influir en la eleccién
de miembros de la junta directiva. Se
espera que la transaccion acordada el 29 de
febrero de 2024, se cierre en la primera
mitad de 2024, sujeta a ciertas condiciones.

Mineros 12.14%
PF-Grupo Sura 7.95%
Celsia 6.73%
PF-Grupo Argos 6.72%
Cemargos 581%
GEB 5.23%
Grupo Argos 4.45%
ISA 3.94%
Banco de Bogotd 3.34%
Corficolombiana Pref. 3.28%
Promigas 1.06%
PF-Davivienda 0.99%
PF-Bancolombia 0.98%
Colcap 0.97%
Terpel 0.62%
Grupo Sura -0.38% 1
Nutresa 0.67% 1
Corficol -1.12% 1
ETB -1.48% m
Bancolombia -2.80% =
Grupo Bolivar -3.46% .
PF-Aval -3.65% ==

Ecopefrol -826%
Canacol-10.38% mm—

Fuente: BVC- Investigaciones Econémicas ACVA
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2. Perspectivas para esta semana: Lo anterior se suma a un desempeno

Esta semana el indice local evaluara el
movimiento positivo de la semana anterior, ya
que, el indice parece no encontrar fortaleza
suficiente para buscar el nivel cercano a los
1,330 puntos.

Desempeio semanal del Colcap
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Econémicas ACVA

El indice busco la parte alta del nivel del
fibonacci que trazamos, sin embargo, por la
formacion de vela creemos que hizo falta
fuerza en el volimen para hablar de una
busqueda inmediata. Por tanto, esperamos
que el indice intente buscar un nivel cercano
a la siguiente linea del fibonacci, que seria
alrededor de los 1,260 puntos.

Comparativo en el desempeifio entre Latinoamérica,

Colombia y China
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdémicas ACVA

lateralizado en su mayoria del indice MSCI
Latam, por lo que no observamos sefales de
que el indice tenga que ajustarse a algin
movimiento de optimismo a nivel regional,
por lo que en un escenario mas positivo el
indice deberia mostrar una lateralizacion en
su nivel actual.

Durante la semana se dara el rebalanceo de
indices como el FTSE y el HCOLSEL,
recordando que, se encuentra la exclusion de
la accion ordinaria de Bancolombia del indice
FTSE y ahora, la eliminacion de Grupo Bolivar
del HCOLSEL. Con estos movimientos
corporativos, esperamos que el mercado
muestre menores volumenes de negociacion,
indicando cautela y presion sobre los activos
involucrados.

Flujos de renta variable en febrero de 2024

Participante Compras Ventas Neto
Compahias de Seguros 563 5134 -4,571
Extranjeros 527975 423,411 104,564,
Fdo de Pensiones y Cesantias 237,146 375868  -138723
Fiduciarias 14,057 16,853 -2,796
Fondos 842 16,931 -16,089
Fondos de Inversién Colecfiva 42,767 50791 -8,025)
Persona Natural 179,435 186,437 -7,002
SCB 219,655 195713 23,943
Sector Real 152,988 111,482 41,509
Sin Clasificar 8826 1,632 7,194

Tofal 1,384,252 1,384,252

Fuente: BVC - Investigaciones Econémicas ACVA

Teniendo en cuenta que los extranjeros
fueron los principales compradores netos de
acciones durante el mes de febrero, podria
darse el espacio para que exista una toma de
utilidades por parte de algunas posiciones.
Mas teniendo en cuenta que, sus principales
compras fueron PF-Bancolombia, Ecopetrol y
Celsia.

Teniendo en cuenta el movimiento del
rebalanceo, consideramos que podria haber
oportunidad de recoger algunos activos en
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niveles mas bajos. Esencialmente, nos
enfocamos en el caso de Bancolombia
Ordinaria.

Segun estimaciones de algunos analistas, es
probable que el flujo de acciones que podria
representar la salida de Bancolombia
ordinaria del indice FTSE estaria cercano a los
8 millones de acciones. Lo que deberia
representar una presion adicional para el
activo durante la semana.

Desempeio semanal de Bancolombia
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Econdmicas

Por tanto, en nuestro escenario base creemos
que esto llevaria al activo a tocar la parte baja
de la tendencia alcista, es decir la linea verde
clara del fibonacci que trazamos, esto seria el
equivalente a un nivel cercano a los
COPS$31,000. Nivel desde el cual creemos que
el activo deberia buscar un avance posterior e
ir en busqueda de niveles cercanos a los
COPS34,000 revirtiendo el movimiento
bajista.

Consideramos que esto seria una oportunidad
interesante para comprar el activo a un nivel
de descuento muy interesante. Al analizar el
desempefio del multiplo de precio-valor en
libros vs el retorno sobre el capital comun
(ROE) observamos una dindmica muy
interesante en la valoracion del activo en

bolsa.

Precio Valor en Libros vs ROE (2019-2024)
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas

En periodos donde el ROE se ha encontrado
por debajo de los niveles actuales, el activo ha
cotizado en promedio a 1.14x valor en libros, lo
que a precio equivaldria a cerca de
COP$48,331.  Este promedio incluye el
escenario negativo de la coyuntura por la
pandemia del Covid-19.

El punto rojo equivale a nuestra perspectiva
de ROE para el 2024, el cual estaria cercano a
un 15%, lo que sumado a nuestro escenario
base de un retroceso hasta un nivel de
COPS31,000 seria igual a un descuento hasta
los 0.73x valor en libros, mostrando un
descuento significativo para el activo.

Somos conscientes de que es poco probable
que el ajuste sea tan fuerte como para llegar a
un nivel cercano a los 1.14x valor en libros, sin
embargo, consideramos que el activo podria
retomar la dindmica de cotizacion de antes de
conocerse la noticia (0.87x valor en libros
promedio), lo que equivaldria a cerca de
COPS$36,880.




A éscilones
Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas gegersg

Calendario de Dividendos

Semana del 11 al 15 de marzo del 2024

Fecha maxima Fecha de pago de Dividendos por

para comprar = dividendos accion
Nutresa 8 de marzo 15 de marzo COPS144.69
Grupo Bolivar 8 de marzo 15 de marzo COPS207

Calendario de resultados 4T23

Dia Febrero Marzo
3 Grupo Argos
5 Ford Grupo Energia Bogota*
6 Uber
7 PEI
13 Grupo aval* - Banco de Bogota
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

Pronosticos semana 11 de marzo del 2024 Variacion
semanal

== mensual
Compania Rango estimado .
1 - Acciones /1
Colcap 1,260 pts. - 1,300 pts COLCAP 12159 -2.6% ~4.5% 1.73%
Pf-Bancolombia COPS$31,150 - COPS$32,500 [BOVESPA 128.680.1 0.4% 0.9% -4.1%
Nubank COP$42.200 - COP$44,050 IPSA (Chile) 6.381,3 16% 9.29% 2.9%
NASDAQ (EE.UU) 17.686,0 -1,5% 215% 5.1%
ISA COPS$17,3000 - COPS$18,300 S&P 500 (EEUU) 5.005.6 -0,4% 3,42% 4.9%
GEB COP$2,270 - COP$2,320 CAC 40 (Francia) 7768,6 1.0% 5.4% 3.0%
Celsia COPS$3,850 - COP$3,920 DAX (Alemania) 17.092.3 0,3% 3,24%, 2.0%
Grupo Argos COPS$14.200 - COPS15,000 FI'SE-100 (Londres) 77285 2.0% 3.6% -0.1%
. Hang seng (Hong kong) 16.155.6 13% 5,5% -5,2%
Mineros COPS$2,510 - COPS2,800 Shenzhen (China) 80023 10,5% 1,3% -6,53%
Cementos Argos COP$7,750 - COP$8,000 Nikkei 225 (Japén) 38.470.4 43% 7,0% 15.0%

/1 variacion porcentual
Fuente: Reuters - calculos de Investigaciones Economicas 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 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
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 presentacién 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.




