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Resumen

Los mercados internacionales mostraron un
desempefio  positivo en su  mayoria,
acompanados de los movimientos en
tecnologia y los datos macroecondémicos. El
S&P 500 subié +1.95%, el Dow Jones subid
+0.66% y el Nasdaq gano +3.6%.

Comenz6 la temporada de resultados en
EE.UU.,, con la publicacién de los bancos como
JP Morgan o Wells Fargo y donde observamos
una dinamica un poco sorpresiva de las
estimaciones de los analistas.

El mercado local mostr6 un desempeno
positivo en el balance, con las mayores
variaciones positivas observadas en Mineros
(+5.44%) y Canacol (+3.42%) y las mayores
variaciones negativas registradas en las
acciones de Banco de Bogota (-1.88%) y Grupo
Sura (-3.49%).

Para la semana anticipamos un rango para el
indice local que podria encontrarse entre 1,365
(min) - apertura (1,375), cierre (1,390) y 1,400
(max) puntos.

2019 2020
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% 30%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 1090%  1670%
Inflacién (var.anual %, fin de periodo) 381% 1,62%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 170%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246%  -7179%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3% 484%
Balance comercial (USD millones, total) 410782 -10.130
Balance en cuenta corriente (% PIB) -458%  -342%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3411 3.661
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 64,3 42,0
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Local Market Movers

Ecopetrol nombré a Gonzalo Hernandez Jiménez como
integrante del Comité de Auditoria y Riesgos, con otros
miembros destacados en diversas areas. Ademas, se
realizaron cambios en la alta gerencia y la compania
esta en conversaciones con proveedores de GNL para
enfrentar un déficit de combustible en 2025.

Moody's mantuvo la Calificacion de Depésitos de Largo
Plazo de Banco Davivienda en Baa3 y reviso la
Perspectiva a Negativa tras el cambio en la Perspectiva
de la Calificacion del Soberano. Ademas, Davivienda,
siguiendo a Bancolombia, reducira las tasas
hipotecarias al 10% para proyectos financiados por el
banco y al 11% para otras viviendas nuevas a partir del
16 de julio

Bancolombia finalizo su oferta de compra de Bonos
Senior al 3.000% y Bonos Subordinados al 6.909%,
comprando un total significativo de ambos bonos. Los
tenedores de bonos recibiran una contraprestacion
mas intereses devengados.

International Market Movers

A pesar de la volatilidad general del mercado, Tesla
continuo su ascenso durante la semana, destacandose
en el sector automotriz y de energia sostenible. Su
rendimiento fue impulsado por las ventas solidas de
vehiculos y avances en tecnologia de baterias

Spotify anuncié un despido significativo de 1,500
empleados como parte de sus ajustes organizacionales
para enfrentar los desafios econdémicos y mejorar su
eficiencia operativa

Delta Air Lines inform¢ sus resultados del segundo
trimestre el 4 de julio, con ganancias proyectadas de
USDS$2.37 por accion y un ingreso de USDS$15.5 mil
millones. La compaifiia se destaca por su fuerte
exposicion al viaje corporativo en comparacién con sus
competidores

JPMorgan Chase se prepar6 para reportar sus
resultados del segundo trimestre el 5 de julio, con
expectativas de ganancias de USD$4.55 por accion. Los
analistas destacan la potencial debilidad en el
crecimiento de ingresos por intereses netos debido a
las altas tasas de interés actuales

Desempeifio semanal

Mineros
Canacol

Terpel

GEB

Promigas
Corficolombiana Pref.
Grupo Argos
PF-Grupo Sura
PF-Davivienda
Cemargos

1sa

Celsia

Corfical

Caleap
PF-Grupo Argos
PEI

PF-Aval
Bancolombia
PF-Bancolombia
Ecopetral
Grupo Balivar
Banca de Bogota
Grupo Sura

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Desempeiio semanal

Fabricacion de autos
Technology Hardware,
Oro
Copper

Interactive Media &...
Retransmision
Software de sistemas
Alimentos al por menor
Broadline Retail

Agricultural & Farm...
Tiendas automotrices
Aerolineas

Fertilizantes.y quimicos...
Constructoras de vivienda
Muebles domésticas
Casinos y apuestas
Reaseguro
Medicinas al por menor

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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EE.UU: Empieza la temporada de
resultados

Los mercados internacionales mostraron un

desempefio positivo en su mayoria, acompanados de

los movimientos en tecnologia y los datos

macroeconémicos. El S&P 500 subié +1.95%, el Dow Cambio en la revision trimestral
Jones subi6 +0.66% y el Nasdaq gano +3.6%. de EPS al 2T24

Comenz0 la temporada de resultados en EE.UU., con la %%

publicacion de los bancos como JP Morgan o Wells 5% "%ﬂ%l IE%%
Fargo y donde observamos una dinamica un poco 7] I 1
sorpresiva de las estimaciones de los analistas. En %
medio de las preocupaciones por el comportamiento
de la economia, los analistas redujeron en menor
medida las estimaciones para el segundo trimestre que
el promedio de los tltimos 5, 10, 15 y 20 afios, segin
datos de Factset. -35%

| |7:%o%

e
B TG

-15% %)

-37%

Al analizar la grafica de las revision de las estimaciones ~ -45%
de ganancias para el trimestre se puede evidenciar una
dinamica un poco similar a la de 2023, aunque con

cierto adelantamiento. En el contraste, observamos

que los analistas intentaron anticiparse con mayor e e porseaaclonea Beonbmicas -
rapidez a las menores ganancias en la revision del

cuarto trimestre del afo para luego moderar las

estimaciones posteriores, escenario similar al de 2023,

solo que la revision mas moderada ocurrio6 en el tercer

trimestre y no en el segundo. Lo anterior creemos que

podria ser producto del debilitamiento econémico, el

cual fue menor al anticipado en 2023, por lo que ahora Cambio en los EPS por sector
el mercado se adelanta un trimestre.

SERES

Consumo Discrecional — 2 90%

En términos sectoriales, de los 11 sectores que  sericiosde Comunicacion — 0%
conforman el S&P 500, 4 recibieron mejoras en sus Energia — 0%
estimaciones de ganancias esperadas, entre ellas Tecnologia = 050%
Consumo Discrecional, Servicios de Comunicacion, S&P 500 -050% =
Energia y Tecnologia. Mientras que, lo sectores mas RET 040%
golpeados fueron Industrias, Materiales, Productos Servic Sahd P

L . . 1vicios Piiblicos 090% -
Basicos y Financieros. En el caso del Consumo Financleros _100% mm
Discrecional y su revision a 2.9%, creemos que una Productos Bisicos _2.50% m—
parte del movimiento estaria motivado por la dinamica Materiales -2:50% m—
y la anticipacion a la temporada de verano, es decir Industria -4.70% —
compras de vuelos, hoteles, reservas de restaurantes 5.50% -4.50% -2.50% -0.50% L50% 350%
de forma anticipada, caso similar al de Energia, donde
el repunte de los precios del petroleo probablemente Fuente: Factset - Investigaciones Economicas

motivados por una anticipacion al incremento en la
demanda por la temporada vacacional podrian ser el
fundamental detras. Finalmente, Tecnologia resalta en
la revision con apenas un 0.6%; no queremos
desconfiar de Nvidia, pero, ;Qué hay del resto del

sector de microchips? Acciones
&Valores
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Colombia: Atentos al rezago con los

emergentes

Nuestro rango de 1,363 (min) - apertura (1,380), cierre
(1,400) y 1,410 (max) puntos estuvo muy cerca de
cumplirse, aunque tuvimos algunas sorpresas,
especialmente en la dindmica del maximo y el minimo.
Lo anterior creemos que pudo ser el efecto de la baja
liquidez entre el 03 y 04 de julio por las festividades en
EE.UU. Sin embargo, el indice cierra con una dinamica
positiva tal y como anticipamos, lo que podria ser la
primera pista del desempeiio del mes.

Entre drivers interesantes a seguir durante la semana
esta la inflacion en Colombia para el mes de junio, si
bien no tiene un efecto tan directo y de corto plazo en
el mercado de acciones, podria impactar las
expectativas de reduccion de tasas.

En junio, los participantes de mercado mostraron un
balance mayoritariamente negativo en el neto, lo que
explica en cierta medida el desempefio de junio para el
indice. Los principales vendedores de acciones fueron
los Fondos de Pensiones (AFPs) con ventas cercanas a
los COP$205 mil millones, mientras que, los principales
compradores fueron los Extranjeros con compras
cercanas a los COPS$84 mil millones. Entre la dinAmica
de los inversionistas extranjeros resaltan las compras
en PEL lo que demuestra el rezago que hubo en los
dias para finalizar los movimientos del rebalanceo,
probablemente el administrador del ETF demor6 un
poco mas en poder cumplir con las posiciones de la
canasta, lo que al final tuvo un impacto generalizado
en los demas activos del indice. Consulte el informe
aqui.

Adicionalmente, como ya comenzo julio, traemos a la
discusion nuevamente la disparidad con el movimiento
del MSCI Emergentes. La dinamica del Colcap y del
MSCI Emergentes ha sido muy similar en los ultimos
dos anos, con el indice local realizando una gran parte
del cierre en la brecha en los primeros meses del 2024.
Sin  embargo, la direccion del movimiento
cominmente es similar, panorama que cambi6 hacia
finales de junio, por lo que una eventual recuperacion
de la correlacion seria positiva para el indice local.

Asi que, para la semana anticipamos un rango para el

indice local que podria encontrarse entre 1,365 (min) -
apertura (1,375), cierre (1,390) y 1,400 (max) puntos.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Desempefio semanal

Fuente: Tradingview - Investigaciones Economicas
Movimientos de C/V de
participantes en junio

Pafckonle

FdodePensionesyCesantias
CompafiiosdeSeguros

Fuente: BVC - Investigaciones Economicas

Movimiento Colcap vs
Emergentes

ez
now'23.
enezd

—MSCl Emergentes  ——MSCl Coleap

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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https://www.accivalores.com/media/attachments/2024/07/05/flujos-renta-variable-junio-2024-05.07.2024.pdf

Activos locales: Movimientos en PF-
Davivienda

En el informe de flujos de renta variable para el mes de Desempefio semanal
PF-Davivienda

junio, nos sorprendié que las mayores compras de los
Fondos de Pensiones y Cesantias (AFPs) fueran en PF-
Davivienda, con compras netas por cerca de COP$28
mil millones. Por lo que hemos decidido observar el
rendimiento del activo hasta el momento y sus
principales factores a seguir.

De forma curiosa, la accion de PF-Davivienda mostro
una caida de -4.76% en el mes de junio, lo que podria
significar que las AFPs podrian haber aprovechado un
mayor descuento para aumentar su posicion en el
activo. En términos técnicos, el activo culmino junio en wom
un nivel muy interesante, cerca del soporte que se o -

encuentra cercano a los COP$19,680; por lo que una
eventual recuperaciéon durante julio podria ser
probable para aquellos interesados en comprar el
retroceso, en el que un movimiento de vuelta a los
COPS$21,720 seria un rendimiento cercano al 8.47%.

Fuente: Tradingview - Investigaciones Economicas

Indicador de Calidad de Cartera
6% 7.415046%
Lo anterior contrasta con el comportamiento de la
cartera vencida del banco. Davivienda habia mostrado
una dinamica decreciente en el indicador de cartera y
leasing vencido/cartera bruta, después de haber
alcanzado su pico en noviembre de 2023 con un 7.46%
segin cifras de la Superintendencia Financiera de
Colombia. Sin embargo, en la informacion actualizada
a mayo de 2024, para el mes de abril se observé un
repunte en el indicador (6.87%) volviendo a niveles
cercanos a diciembre de 2023 (6.88%) y siendo
comparativamente mas alto que el observado en abril

Fuente: SEC - Investigaciones Economicas -

de ese mismo ano (6.32%). Ademas, este nivel se Resultados separados
encuentra por encima del total para los bancos, que se
encuentra actualmente cercano a 513% y de otros ROE de PF-Davivienda

bancos cotizados en bolsa como Bancolombia, cuyo
indicador se encuentra en 4.9% o Banco de Bogota con
4.76%.

En el desempefio del retorno del patrimonio o ROE,
segtn los indicadores principales publicados por la
SFC, se ha mostrado una mejoria en lo que va de 2024,
incrementandose desde el piso registrado en enero del
presente afno de -10.8%, debido a las pérdidas
presentadas por el banco. En marzo, observamos el o go%
techo del ultimo afio en el ROE del banco, en un nivel
cercano a 7.66%, que contrasta con el ROE registrado
en abril de este afio. Teniendo en cuenta todo lo
anterior, es muy probable que los operadores le sigan Fuente: SFC - Investigaciones Economicas

la pista a los proximos resultados de la casita roja.
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Perspectiva Técnica Local

-2600

-2500

La accion de Ecopetrol mostré un
movimiento bajista la semana
anterior. El activo se comportd
como esperabamos, aunque el rango
minimo fue un poco mas bajo. Para
esta semana, creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COPS$2,265 y los COP$2,310.

-2s00

Precio

-2300

-2200

-2100

-2000

& 4&3" &

Fuente: Investigaciones Economicas

- 36000

La accion de PF-Bancolombia
- mostré un movimiento alcista leve
E la semana anterior. El activo se
comportd como  esperabamos,
aunque el maximo fue levemente
mas bajo. Para esta semana,

- 28000

~26000 creemos que el activo podria buscar
un rango entre los COP$33,640 y los
Ly N - s COP$34,300.
o o & & &

o
&
E

Fuente: Investigaciones Economicas.

-3m000
~3s000
La accién de Bancolombia mostrod o
un movimiento bajista la semana .
anterior. El activo nos sorprendio o0 &
con un minimo mas debajo de lo que
0000

anticipamos pero, un maximo muy
cercano. Para esta semana creemos
que el activo podria buscar un rango
entre los COP$34,700 vy los
COPS$35,700. ] >

-23000

Fuente: Investigaciones Economicas

. . - Acciones
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Perspectiva Técnica Local

- 55000

-as000

La accion de Nubank mostr6 un
movimiento al alza la semana

anterior. El activo se comportd i
como esperabamos. Para esta
; 38000
semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los —
COP$50,340 y los COP$53,000.
@ 2 s & > »
& & F 5
A A &
Fuente: Investigaciones Economicas
I“ 20000
15000
Al - La accion de ISA mostr6 un
| LR o movimiento alcista la semana
f 1 o § anterior. El activo se comportd
como esperabamos. Para esta
16000 ;
semana creemos que el activo
15000 podria buscar un rango entre los
COPS18,160 y los COPS$18,600.
1000
e »
A i
& & & £
Fuente: Investigaciones Economicas.
2000
2400
La accion de GEB mostré un
movimiento alcista la  semana S g
anterior. El activo se comport6d H
como  esperabamos y = siguio oo
lateralizado. Para esta semana
creemos que el activo podria buscar a0
un rango entre los COP$2,510 y los
COP$2,600. 1600
@ I s
o i A & o
£ & & & &
Fuente: Investigaciones Economicas
) ' o - Acciones
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Celsia mostré un
movimiento alcista la semana
anterior. El activo se comportd
como esperabamos. Para esta
semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COP$4,115 y los COP$4,140.

- 16000

14000

Precio

12000

- 10000

Fuente: Investigaciones Economicas.

La accion de Mineros mostré un
movimiento alcista la  semana
anterior. El activo se comportd
como esperabamos pero con un
minimo un poco mas alto. Para esta
semana esperamos un rango entre
los COP$3,320 y los COP$3,400.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

By
% -

&

Fuente: Investigaciones Economicas

La accion de Grupo Argos mostro
un movimiento alcista la semana
anterior. El activo nos sorprendio
con el movimiento. Para esta
semana creemos que el activo

podria buscar un rango entre los
COPS$17,050 y los COPS$17,320.

- ;00

-0

-2500

Pracio

2250

-2000

s

L A A

& 5 o o
+ & & £ & &
Fuente: Investigaciones Economicas
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Cementos Argos
mostré un movimiento alcista leve
la semana anterior. El activo se
comportd como esperabamos pero
con un minimo mas alto. Para esta
semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COP$8,350 y los COP$8,600.

Fuente: Investigaciones Econdmicas

. i - Acciones
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Calendario de dividendos

Semana del 08 al 12 de julio del 2024

Fecha maxima Fecha de pagode Dividendos por

para comprar dividendos accion
Grupo Argos 03 de julio 10 de julio COPSI159
Grupa Exito 02 de julio 09 de julio COPS5.83
Grupo Sura 05 de julio 12 de julio COPS350
Grupo Bolivar 08 de julio 15 de julio COPS$207
Mineros 11 de julio 18 de julio USD$0.025
Cementos Argos 08 de julio 15 de julio COPS$83.8

Calendario de Resultados

6 Celsia - Exito™

7 Ecopetrol

8 Uber - PEI - Grupo Argos*

9 Bancolombia - Mineros - Canacol
14 Nubank - Cementos Argos - Grupo Aval
15 GEB - Promigas - Davivienda - Grupo Sura
16 Corficolombiana

17 ETB

22 Banco de Bogota

29 Terpel*

30 ISA

*Fechatentativa

Resumen local
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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 indicaciéon de la intencion 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 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 inversiéon 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 presentacién 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. ©
2024 Acciones & Valores S.A
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