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todos los indices mostraron una dinamica bajista durante la semana. El
S&P 500 cay6 -3%, el Dow Jones retrocedi6 -0.01% y el Nasdaq perdi6é
-5.36%.

A nivel internacional, creemos que el indice intentara defender el nivel
sobre los 4,920 puntos, por lo que deberia ir en busqueda de los 5,020
puntos apoyado por mejores perspectivas de los resultados de
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decir buscar un rango entre los 1,320 y los 1,360 puntos.
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Escucha nuestro analisis:

° En YouTube

Nuestros prondsticos econdmicos

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20% -730% 11.00% 7.30% 0.60% 1.35%
@ En Spotif’z 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% 162% 5.60% 13.13% 9.28% 6.07%
Sl'guenos en: Inflacién basica (var.anual %, fin de periodo) 3.40% 139% 2.84% 923% 881% 553%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4.25% 175% 3.00% 12.00% 13.00% 9.00%
u @accivaloressa IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 170% 2.91% 11.14% 12.26% 8.84%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2.46% -7.79% -6.97% -5.30% -4.20% -5.00%
m Acciones v Valores Deuda neta GNC (%PIB) 463% 484% 60.7% 601% 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%
Suscrl’bete a Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3411 3,661 3880 4,808 3,874 3880
nuestros informes Precio de petréleo (USD por barril, promedio) 64.3 42.0 80.9 1009 82.49 82.5

Fuente: Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores


mailto:wtovar@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8#
mailto:maria.martinez@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8#
mailto:cristian.pelaez@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8#
mailto:jahnisi.caceres@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8#
mailto:diana.gonzalezs@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8#
mailto:laura.fajardo@accivalores.com
https://youtu.be/tQQ4YbgNKW0
https://spotifyanchor-web.app.link/e/upC1sWFsTHb
https://twitter.com/accivaloressa
https://co.linkedin.com/company/acciones-y-valores-s-a-
https://accivalores.us6.list-manage.com/subscribe/post?u=41659d82b4f8681bea20c13fe&id=e313053a0a
https://accivalores.us6.list-manage.com/subscribe/post?u=41659d82b4f8681bea20c13fe&id=e313053a0a

Acciones

Valores
Desde 1959

A

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

1. Lo que pasoé la semana pasada:

Los mercados internacionales se mostraron
negativos en su mayoria, todos los indices
mostraron una dinamica bajista durante la
semana. El S&P 500 cayo -3%, el Dow Jones
retrocedio -0.01% y el Nasdaq perdio -5.36%.

Los indices internacionales se vieron
impactados negativamente por una alta
volatilidad durante la semana. Aunque los
indices intentaron sacudirse el negativismo,
algunos de ellos terminaron mostrando su
peor rendimiento en mas de 6 meses. Los
datos macroeconémicos, no tuvieron tanta
relevancia durante la semana a nuestro
criterio. El mercado estuvo atento al dato de
ventas minoristas, el cual se ubicé en 0.7% en
el mes de marzo, mientras que, los analistas
esperaban cerca de 0.4%, el dato incluso fue
superior a los observado en el mes de febrero
cuando se ubico en 0.6%.

indice de Sopresa Econémica de Bloomberg
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

El mercado ha experimentado alta
sensibilidad en los tltimos dos meses, puesto
que los datos macroeconOmicos siguen
ensombreciendo las expectativas de los
analistas, lo que sumado a la ocurrencia del

conflicto en Medio Oriente no parece generar
el panorama mas alentador para los
operadores de riesgo. Con la alta volatilidad
en los precios del crudo y la fortaleza que
contintia mostrando la economia
estadounidense, hay  operadores que
empiezan a hablar de un posible segundo
choque de inflacion.

Lo anterior repercutié finalmente, en los
movimientos en las expectativas de tasa de
interés, los cuales han mostrado cambios
bruscos en lo corrido del afio, pasando de 6
posibles recortes hasta una alta probabilidad
de 2 recortes o incluso un escenario en el que
solo se registre un recorte en 2024. Esto se
mezclé con los mensajes de los miembros de
la Reserva Federal durante la semana,
especialmente del presidente de la entidad,
Jerome Powell, quien dio un discurso de tono
hawkish.

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

Con el fuerte retroceso de la semana anterior
el S&P 500 vuelve a niveles de enero de 2024,
rompiendo a la baja incluso el soporte sobre
los 5,000 puntos, el cual los operadores creian
que iba a respetar con mayor fuerza.
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2. Perspectivas para esta semana:

A nivel internacional, creemos que el indice
intentard defender el nivel sobre los 4,920
puntos, por lo que deberia ir en busqueda de
los 5,020 puntos apoyado por mejores
perspectivas de los resultados de acciones de
tecnologia.

En materia de datos macroeconémicos, esta
semana el mercado observara los datos de
Producto Interno Bruto (PIB), los PMI de
fabricacion y servicios, asi como también el
dato del gasto de consumo personal (PCE) los
cuales seran determinantes para el
comportamiento del mercado.

Adicionalmente, en la semana el mercado
estara esencialmente atento a los resultados
de cuatro de las llamadas “siete magnificas’,
Tesla, Meta, Microsoft, Alphabet son las
principales acciones a seguir para los
inversores. Entre otros resultados relevantes
se encuentran los de American Airlines.

Expectativa de resultados de tecnologia.
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

Respecto a Tesla, las expectativas de los
inversionistas frente a los resultados son
negativas, pues se estima que podria tener
una ganancia por accion por debajo del
consenso debido a recortes de personal,
crecimiento lento en la demanda de vehiculos
eléctricos y entregas mas débiles de lo
esperado.

Por otro lado, se espera que el uso de IA en
las campanas publicitarias de Meta
fortalecera los resultados, pero los
problemas en la aplicacion Blue podrian
obstaculizar las ganancias. La licencia de
Llama es clave este ano, pero los aumentos
en el gasto de capital y las pérdidas en
Reality Labs podrian impactar
negativamente.

En el caso de Microsoft, los resultados se
enfocaran en el crecimiento de Azure Al y el
estancamiento en la adopcion de la nube sin
IA. Aunque se prevé un solido crecimiento
en productos en la nube como Office 365y
Dynamics, la orientacion futura para Azure
podria ser mas cautelosa debido a la
incertidumbre en Oriente Medio.

Se espera que el crecimiento del segmento
de Nube de Alphabet podria mejorar,
impulsado por la inclusion de modelos y
bases de datos de terceros en su oferta
Vertex Al. Asi mismo, se espera que
YouTube destaque gracias al segmento de
suscriptores pago.

Teniendo en cuenta nuestro modelo para el
S&P 500, esperamos que en un escenario
optimista en el que los activos vayan a su
precio objetivo y Nvidia comande Ila
recuperacion, podriamos observar un nivel de
mediano - largo plazo cercano a los 5,380
puntos. Para la semana esperamos
movimientos positivos, en Meta donde el
activo podria ir a USDS490/accion, en MSFT
creemos que el activo buscaria niveles
cercanos a los USD$416/accion y finalmente
en Google (Alphabet) también esperamos un
movimiento alcista (USDS160/accion). Por el
lado contrario, consideramos que se podria
observar un movimiento a la baja en el caso de
Tesla, ya que, para eliminar el negativismo del
sector, el activo deberia sorprender
significativamente a los analistas en sus
resultados.
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1. Lo que pasé la semana pasada: e GEB informo que ha sido adjudicada por la

El mercado local mostr6 un desempeno
negativo en el balance, con las mayores
variaciones positivas observadas en Promigas
(+8.45%), ETB (+5.26%) y Terpel (+0.99%) y las
mayores variaciones negativas registradas en
las acciones de Grupo Bolivar (-10.22%) y GEB
(-9.96%).

En términos macroecondomicos:

e La semana pasada se conocieron los datos
de ventas minoristas, balanza comercial y
actividad  econd6mica, donde todos
superaron las expectativas. Respecto a las
ventas minoristas estas se ubicaron en
-1.8% frente al -27% esperado y la
actividad econdmica se ubicO en 2.5%
frente al 1.4% estimado por el mercado.

En noticias corporativas relevantes:

e Los dias 16 y 17 se realizo la segunda oferta
de readquisicion de acciones por parte de
Cementos Argos, donde se readquirieron
COPS25,100 millones en acciones mediante
el mecanismo independiente de Book
Building. Con esta adquisicion, el total de
recompras del segundo programa asciende
a COPS41,000 millones, representando un
33% del programa total de COPS$125 mil
millones de pesos.

¢ Asi mismo, Cementos Argos informo que de
acuerdo con el proyecto de conversion de
acciones, se establece un periodo de 10
dias habiles bursatiles, desde el dia de hoy
alas 8:00 am y hasta el 2 de mayo de 2024 a
las 5:00 pm, para que los accionistas que
no deseen la conversion envien su
notificacion de no conversion a través del
correo electronico.

UPME para la construccion del tercer
transformador Bolivar, el cual estara
ubicado en Santa Rosa, Bolivar, y se espera
que entre en funcionamiento el 30 de junio
de 2026.

Canacol anunci6 un nuevo descubrimiento
de gas en Chontaduro 1, donde se
encontraron 123 pies de espesor neto de
gas con una porosidad promedio del 21%.
El pozo inicié perforacion el 2 de abril de
2024 y alcanz6 una profundidad total de
9,625 pies.

BRC Ratings reviso el Programa de emision
y colocacion de Bonos Ordinarios, Bonos
Verdes y Papeles Comerciales de PEI,
confirmando la calificacion de deuda de
largo plazo en AA+ vy retirando la
perspectiva negativa. Ademas, se ratificé la
calificacion de deuda de corto plazo en
BRC 1+.

Promigas 8.45%
ETB 526%
Terpel 0.99%
Ecopetrol 0.00%

Corficolombiana Pref. -0.25% 1
Grupo Sura -0.28% |
Mineros 0.62% 1
Banco de Bogotd -0.76% n
Canacol -0.78% n
PF-Aval 2.12% m=
Bancolombia -2.54% w=
Colcap -3.51% ==
Grupo Argos -3.55% ==
Cemargos -4.57% w—
PF-Bancolombia -4.62% w—
Celsia -4.67% m—
ISA -5.26% wmm—
PF-Cemargos -5.44%, w—
Corficol -5.60% w—
PF-Grupo Sura -7.14% —
PF-Davivienda -7.56% w—

PF-Grupo Argos -9.02% —
GEB  -9.96%
Grupo Bolivar -10.22% m—

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

Esta semana, el indice local evaluara el fuerte
retroceso registrado durante la semana
anterior. El indice volvi6 a niveles de finales de
marzo, borrando las ganancias obtenidas
durante el mes de abril.

.
.
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Econémicas ACVA

Nuestra perspectiva de un movimiento
negativo se cumplio, sin embargo, no
esperabamos un retroceso tan fuerte en el
indice local. Ahora, creemos que el rechazo
fuerte a niveles mas abajo de los 1,320 puntos
es positivo y podria motivar la entrada de
nuevos inversores.

Consideramos que el indice podria ir en
busqueda de un rebote, es decir buscar un
rango entre los 1,320 y los 1,360 puntos. AGn
no descartamos la lateralizacion del indice en
lo que culmina el mes de abril, no obstante, si
existe la posibilidad de que el rebote traiga
consigo un nuevo intento de tendencia alcista
en el indice, probablemente un poco mas
lento que el que observamos a inicios de abril.

Activos bajo administracién del ETF de acciones de
mercados emergentes
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas ACVA

El retroceso en el indice local es reflejo de la
aversion al riesgo global. Esto se observa en la
caida en los activos bajo administracion del
ETF de mercados emergentes, lo que muestra
la intencion de los inversionistas de salir de
una parte de sus posiciones en los mercados
de mayor riesgo, probablemente en busqueda
de activos refugio como el oro y los bonos del
Tesoro en EE.UU.

Dada la fortaleza de los movimientos en el
indice Colcap en el ano corrido y las
situaciones tanto de caracter politico como
social en el Gltimo mes, es posible que esto
haya ocasionado una mayor exposicion a este
sentimiento de venta en las acciones
colombianas, ejerciendo presion.

Ahora, creemos que los flujos hacia mercados
emergentes deberian regresar, por lo que
podriamos ver entradas nuevamente de
extranjeros en acciones locales, sin embargo,
esto dependera de una recuperacion en la
confianza del mercado local y una mejora en
el optimismo de los inversionistas afuera, en
este Ultimo caso creemos que si los resultados
de las acciones de tecnologia son bien
recibidos por el mercado se podria cumplir el
panorama de recuperacion del indice local.
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Para esta semana nos enfocamos en una
eventual recuperacion del indice, por lo que
creemos que podria haber una oportunidad
interesante en activos que tengan betas altos.

Nos enfocamos principalmente en las
acciones de PF-Bancolombia y Bancolombia.
La accion ordinaria registré un retroceso del
10.6% en las ultimas dos semanas, mientras
que, en el caso de la accion preferencial esta
retrocedid cerca del 9.6% en el mismo
periodo de tiempo.

Creemos que ambos activos cerraron la
semana pasada sobre el nivel bajo de la
tendencia alcista. Lo que sumado a la
dinamica del MACD nos indica que este nivel
sera muy relevante para un posible rebote, en
especial en el caso de la accion ordinaria.

indice de Bancos vs Bancolombia Ordinaria y
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas

Realizando la comparativa con el indice de
bancos favorito de los operadores
internacionales, observamos que, la accion
ordinaria de Bancolombia ha registrado un
fuerte rezago frente al comportamiento de la
accion preferencial y el indice internacional, a
pesar de lo similar de los movimientos en los

tres activos. Aludimos a que haya una
recuperacion paulatina de las acciones de los
bancos que componen este indice, en otras
palabras que el sector bancario muestre una
mejor dinamica a medida que vuelve la
confianza en la solidez del sector.

Creemos que el tamano del spread o brecha
entre los tres activos deberia buscar cerrarse
por lo que vemos la mayor oportunidad en la
accion ordinaria. Mismo escenario para el
caso de la accion preferencial, donde
consideramos que de ocurrir nuestro
escenario base de recuperacion de las
acciones de los bancos a nivel internacional, la
preferencial de Bancolombia deberia replicar
un movimiento similar.

Resultados mensuales de los Bancos en Colombia
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Fuente: SFC - Investigaciones Econémicas ACVA

Adicionalmente, observamos solidez en los
resultados financieros de Bancolombia a
febrero de 2024, donde segin el ultimo
reporte de la SFC a febrero de 2024, la
compania es el banco con menores retrocesos
anuales registrados en su estados de
resultados, lo anterior creemos que es
positivo en medio de lo que deberia ser un
escenario de menor apetito por -crédito
generalizado y una caida mayor en los
resultados de otros bancos tradicionales.
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Calendario de Dividendos

Semana del 22 al 26 de abril del 2024

paracomprar = dividendos accion
Grupo Bolivar 15 de abril 22 de abril COPS3,792
Celsia 18 de abril 25 de abril COPS77.5
Grupo Aval 25 de abril 02 de mayo COPS2

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 22 de abril del 2024

Compaiiia Rango estimado
Colcap 1,375 pts. - 1,360 pts
Pf-Bancolombia COP$32,000 - COP$34,400
Nubank COP$40,520 - COP$43,000
Ecopetrol COPS2,220 - COPS2,320
ISA COPS$18,100 - COPS$18,700
GEB COPS$2,310 - COPS2,420
Celsia COP$4,000 - COP$4,200
Grupo Argos COPS15,800 - COPS16,300
Mineros COP$3,230 - COP$3,430
Cementos Argos COPS$8,330 - COPS7,900
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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 informacion 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 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 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.




