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Resumen

e Los mercados internacionales mostraron un HéctorGWiIsonTovar
= it erente
desemp§n9 positivo en el_balam}e durante el wiovar@aceivalores.com
mes de julio. Entre los indices mas destacados (601) 3907400 ext 1107
estuvieronel TSX, el IBOVy el SENSEX.
I ra
g A maria.martinez@accivalores.com
e El sector de tecnologia mostr6 un retroceso 607) 3907400 ext 1566
que no se observaba desde el mes de abril de - )
2024, impactado por la toma de utilidades de /‘\’fﬂ";ﬁ'(ﬁ?ﬂ’l‘a’igﬁ;ﬁ
los inversores y la reaccion del mercado a los Jjahnisi.caceres@accivalores.com
resultados de Google y Tesla. (601) 3907400 ext 1300
Diana Valentina Gonzélez
e El mercado local mostr6 un desempefio Al REETE i

. diana.gonzalezs@accivalores.co
negativo en el balance, con las mayores

m
variaciones positivas observadas en Promigas (S0 el CV eIl

(+5%) y Bancolombia (+3%) y las mayores Laura Sophia Fajardo Rojas
variaciones negativas registradas en las ,aura_fa/ar;g%ﬁgg‘v;wes_mm
acciones de Ecopetrol (-12%) y PF-Grupo Sura

(-14%) .

e Elindice cierra (1,345 puntos) lejos de nuestra
expectativa de rango de julio (1370 - 1420
puntos). En el mes de agosto nuestra
expectativa es que el indice podria cerrar en un
rango entre 1,330 - 1,370 pts.

Escucha nuestro andlisis:

19 2020 2021 23 2024
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% ~7,30% 1,00%  7,30% 0,60% 1,80%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 1090%  1670% 1380%  1120% 1020%  114%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 1,62% 560%  13,13% 9,28% 6,09%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 1,39% 284%  923% 8.81% 572%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 1,75% 300%  1200%  1300%  875%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,70% 2,91% 11,14% 12.26%  8,60%
Balance fiscal GNC (% PIB) 246%  -7,79% -697%  -530%  -420%  -5,60%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3% 484% 607%  60,1% 52,8% 56,0%
Balance comercial (USD millones, total) 10782 -10.130 15259 -14.331 -9.902 -8.500
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58%  -342% -5.60%  -6,26% 270%  -2,60%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3411 3.661 3.880 4.808 3.874 4000
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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Global: Desempeio mensual indices

En julio, se observo un balance positivo promedio

en la renta variable internacional. La mayoria de

los indices mostraron un avance en el mes, sin - -
[ o . Desempeiio mensual de indices

embargo, la dindmica estuvo dividida. Al excluir internacionales

las valorizaciones relevantes en Canada y Turquia,

el desempefio promedio es negativo.

Se destaca el comportamiento positivo del
principal indice de Brasil, el Ibovespa, que
completa su tercer mes de ganancias
consecutivas, incluso en medio de incertidumbre

en los movimientos en las tasas de politica z § i E 2 g E 5 § § é
monetaria. Ademas, se destaca el movimiento en 3 ¢ é ZZ d £z 5 g Z
el S&P/TSX de Canada, que creemos es aludido g2 " g - é g
principalmente al buen desempefio del precio del ) Z o
oro que impacto positivamente a compaiiias como =
Barrick Gold Corp, la cual subié cerca del 10.9%
en su variacién mensual. e Rewers Ivesigaconsccntmics
En el desempeifio de EE.UU., destacamos que
logré terminar el mes con un incremento del 2%, b o .
™ A P esempeno afio corrido de
a pesar de la alta volatilidad que present6 el indice indices internacionales
y los fuertes retrocesos hacia final del mes. Lo
anterior motivado por la toma de utilidad de 50% 4%
algunos operadores en activos de tecnologia, 0%
como Nvidia, Meta o Microsoft, muchos con la 30% o
intencion de incrementar su posicionamiento en zlgi B 9% 9% ¢ %

activos de mayor ciclicidad y que se encontraban
con un rezago mayor.

En materia local, el indice MSCI Colcap culmina Z3 % 2255825849538 ﬁ 0
su segundo mes de retroceso consecutivo. El 8«3 g % s 3 <3 Z g I % s 3
indice estuvo enmarcado por una tendencia =70 557 ze vEsey
negativa que no logré revertir desde finales de e g 34 =
mayo y por una baja liquidez en el mercado local, 2

por tanto, creemos que muchos de los operadores
prefirieron mantenerse cautos, tomar una parte
de utilidad y esperar mejores niveles en muchos
de los activos locales.

Fuente: Reuters - Investigaciones economicas Accivalores

En el afio corrido, el balance se mantiene similar,
siendo los activos con mayor presién aquellos que
tuvieron eventos de caracter politico durante el
2024.
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Global: Sectores sensibles al crecimiento

En julio, se pudo observar un comportamiento positivo entre la mayoria de los indices que
son sensibles a las perspectivas de crecimiento incluyendo al sector inmobiliario, el cual
mostré una recuperacion en el mes, en contraste con lo observado en el mes anterior.
Este movimiento alcista estuvo comparativamente alineado al movimiento del indice de
bancos. Lo anterior producto de una narrativa en EE.UU. que pudo impactar a nivel global.

Los bancos también mostraron un avance significativo, en medio del inicio de la temporada
de resultados corporativos, los cuales evidenciaron ciertas sefales de solidez en algunos
segmentos, en especial banca de inversion. No obstante, lo mas relevante fue la mejora en
las perspectivas de un recorte de tasa de interés en septiembre, lo que podria significar el
inicio de un alivio en la presion en los margenes y expectativas de un incremento en el
apetito por crédito por parte de los consumidores.

Los activos del sector inmobiliario también mostraron una recuperacion, en linea con los
fundamentales que impactaron el desempefo de los bancos. Una eventual flexibilizacion de
la politica monetaria deberia culminar en una caida en las tasas hipotecarias, lo que podria
ayudar a dinamizar el mercado de vivienda en EE.UU. y alivia las perspectivas negativas de
algunos analistas a nivel internacional.

En el caso del sector de petréleo y gas, observamos un comportamiento positivo que fue
leve, incluso podriamos decir que el desempefio fue estable. Los precios del petroleo
mostraron un retroceso de -3.96% en su rendimiento mensual, lo que probablemente no
permiti6 una mejor dindmica en el indice, esto producto de algunos datos
macroeconémicos en China que han dejado dudas sobre su demanda de crudo futura.
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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EE.UU.: Dinamica sectorial S&P 500

El S&P 500 mostro6 durante julio un desempefio positivo. El indice consigui6 su tercer mes
consecutivo al alza, ademas, alcanzo6 a tocar nuevos maximos historicos sobre el nivel de
los 5,669 puntos. El desempeiio del indice estuvo impactado por la alta volatilidad en las
expectativas del mercado acerca de los movimientos de politica monetaria y el desempefio
de la economia en general, lo que llevo a una rotacién de activos.

Los analistas fueron mas optimistas acerca del desempeiio de la economia con un dato de
PIB del segundo trimestre que sorprendio a los analistas al alza, pues la tesis acerca de un
“aterrizaje suave” de la economia volvi6 a recobrar su fuerza. Sin embargo, esto tuvo un
impacto negativo en el mercado, puesto que, muchos inversionistas decidieron tomar
utilidad en activos de tecnologia, con el objetivo de diversificar su cartera, lo que ocasiond
retrocesos fuertes no solo en el S&P 500 sino también en el Nasdaq-100.

Lo anterior se puede contrastar con el desempefio del sector de tecnologia en el mes, el
cual tuvo el segundo mayor retroceso después de telecomunicaciones, algo que no
habiamos observado desde abril de 2024. Adicionalmente, los primeros resultados de las
acciones de tecnologia, hablamos de Google y de Tesla, no tuvieron un recibimiento
positivo, lo que termind de acrecentar el impacto negativo sobre el sector. Por otro lado, el
sector financiero fue el de mayor alza; consideramos que esto se debe a que la economia
en Estados Unidos muestra un escenario de moderacion en la inflacion, lo que repercute

en la posibilidad de una caida en las tasas de interés permitiendo aliviar la presion en el
margen de los bancos.
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EE.UU.: Se avecina el primer recorte de
septiembre

A raiz de los recientes datos macroeconémicos en EE.UU., especialmente la senda de
inflacion, que ha mostrado una caida sustancial y la debilidad mostrada por el mercado
laboral, el mercado ha empezado a descontar con mayor probabilidad que el primer
recorte de tasa de interés de la FED ocurriria en septiembre.

Actualmente, esa probabilidad se ubica en 100%, registrando un cambio significativo
desde el 70% de probabilidad que descontaba el mercado hace 2 meses. Ademas, la
decision se encuentra dividida entre un 74.5% de probabilidad para un recorte de -25
puntos basicos y 25.5% de probabilidad para un recorte de 50 puntos basicos.

Revisando los tltimos 30 afios hemos encontrado que los recortes de la FED coinciden
con el inicio de una recesion en la region, con un periodo de rezago entre 1 a 2 meses.
Los tres recortes de tasa de interés se han realizado en 2001 (en medio de la crisis de las
puntocom) y en el 2007 (Crisis inmobiliaria) y excluimos del analisis al 2020 por la
ocurrencia del Covid-19. Por tanto, hemos revisado el movimiento del indice S&P 500 un
afo antes y un afio después de que la Reserva Federal haya tomado la decision de
recortar la tasa de interés, encontrando que al mercado le toma alrededor de dos
semanas iniciar una tendencia bajista luego de la decision de la FED. Como ambos
periodos estuvieron enmarcados por una eventual crisis, las perspectivas de un
“aterrizaje suave” podrian ser las que ocasionen que el mercado considere que “esta vez
es diferente”.

Desempeiio del S&P 500 después del primer
recorte de tasa de interés
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas
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EE.UU. y China: indices vs PMIs

En julio, observamos que la dinidmica de los
indices si reflejo de forma significativa los

movimientos de los indicadores de actividad Comportamiento PMI
comercial que son comunmente utilizados en Mﬂ"“f“t‘"gh?hm“MSCI
na

cada region.

En el séptimo mes del afio, observamos que el 58
MSCI China mostré6 una caida en su 5

comportamiento y siendo esta su segunda caida . \Mq[‘"\’\W\
consecutiva, ya que, en el mes anterior también

present6 un retroceso. Estas han sido las tnicas

caidas en lo corrido de 2024. 8

El PMI se ubicé en cerca de 49.8 puntos en julio,
lo que significa que la actividad manufacturera de
China se wubicO en terreno contractivo,
empeorando frente al dato anterior y de forma
significativa, ya que, el dato de junio fue de 50.8
puntos. El retroceso contrasta con la tendencia
alcista de la actividad manufacturera en China
durante casi todo 2024. La manufactura no se

encontraba en terreno contractivo desde febrero
de 2024.

==PMI Caixin Manufactura MSCI China

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Comportamiento PMI C

En el caso de Estados Unidos, el PMI compuesto EEUU. vs S&P 500

mostro un comportamiento positivo en el séptimo
mes del afio y manteniendo la dindmica registrada
desde mayo de este afio. El salto fue mayor al que 5000
se registr6 entre mayo y junio, lo que podria

seguir apoyando el optimismo de ciertos 1500
operadores que aluden a una recuperacion _—
econdmica futura.

5500

3500
Lo anterior se alinea con el desempefio del S&P
500, ya que, observamos un movimiento alcista
durante el mes de julio y el indicador también
mostré una mejoria. Sin embargo, es importante
resaltar que, el alza en el PMI de Servicios fue el
que impulsé el resultado del PMI compuesto, ya
que, la actividad de manufactura en la region
sigui6 mostrandose en terreno contractivo, es
decir por debajo de los 50 puntos.

3000

PMI Compuesto EEUU.  ==S8&P 500

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Latinoamérica: Dinamica regional y CDS

Realizando el analisis de la dindmica regional de

forma  agrupada, observamos que el
comportamiento de Latinoamérica se ha
mostrado rezagado frente al desempefio de los
mercados emergentes en general. Consideramos

que esto podria deberse, principalmente, a los ii5
factores inherentes de incertidumbre que 0
afrontan algunos paises de la region.

105 \,v-'\//"\" .,J'J;\u
100 ot
El movimiento ha sido muy alineado a la dinamica R J,“J ”

de las materias primas, aunque la region de LatAm
parece haber sufrido un descuento excesivo,

Comparativa Regional con
materias primas

sobre todo si nos fijamos en el periodo finalizando %

el mes de mayo y una parte de junio. Creemos que W P —
parte de este retroceso en los precios de las Yy o8 ¢y og g
materias primas podria estar explicando el TS E E = T
descuento de algunos indices en LatAm, por lo ~—MSCI Emergentes — MSCI LatAm — Commodities
que una eventual recuperacion deberia estar

alineada. Con la amplitud que muestra la brecha Fuente: Bloomberg - Investigaclones Econémicas -

~ Base 100: Ene-24
entre el desempefio de mercados emergentes y de

mercados en Latinoameérica, si la incertidumbre

de caracter politico y fiscal se disipa, la region

deberia lucir mas atractiva para inversionistas

internacionales. Credit Default Swaps (CDS)a 5
afios enla region

Por otro lado, al comparar los Credit Default Swap

(CDS) de 5 afios en la region, en el mes de julio :g
observamos un movimiento de estabilidad en la 340
percepcion de riesgo sobre las economias de 290
Latinoamérica en forma general. 240
190
El mayor retroceso en el riesgo se observo en 140 MW
Brasil, con una caida en la prima de riesgo de 12 90
puntos basicos. En el caso de México, la o W e o s om . e
coyuntura politica parecia disiparse un poco, por P P
lo que se registré una caida de apenas un punto = 3% 5 3 5§ % 2
basico. En el caso de Colombia, se registré una [ —— -
caida de 9 puntos basicos en la percepcion de s R
riesgo, probablemente debido a un mes en el que
no hubo eventos coyunturales de alto impacto. Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas
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Colombia: Comportamiento en julio

El desempefio del mercado accionario fue negativo en julio, mostrando un retroceso mayor
al registrado en el mes de mayo. Los desempeifios positivos principales fueron observados
en el caso de acciones como Promigas, Bancolombia y Mineros.

En el caso de Mineros, consideramos que el activo gané mas atractivo luego de su pago de
cuota del dividendo y producto ademas del comportamiento del precio del oro. Con el
desemperio actual de esta materia prima, Mineros ha conseguido mantener un desempefio
alcista durante casi todo 2024.

En el caso de Bancolombia creemos que el movimiento fue explicado por la dinamica
técnica y un mayor atractivo frente a la accion preferencial. Lo anterior en medio de una
recuperacion de los bancos de forma generalizada a nivel global. Adicionalmente, con el
inicio de la temporada de resultados, sus cifras comtinmente resilientes pudieron generar
cierta visibilidad.

Finalmente entre las variaciones negativas se encuentran Grupo Sura Pref., PF-Davivienda
y Ecopetrol. Consideramos que el movimiento sobre PF-Davivienda es una dinamica
contraria a la registrada en Bancolombia, con un segundo trimestre con alta probabilidad
de un observar un desempeiio negativo, es probable que el activo haya perdido atractivo
frente a los inversionistas y frente a sus comparables.

Comportamiento del MSCI Colcap en julio
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Colombia: Prondsticos y volumenes

En julio, se observd un retroceso relevante en el
comportamiento del indice local. El indice mostr6
una lateralizaciéon iniciando el mes, la cual
culminé con el inicio de una tendencia bajista.
Creemos que una parte del movimiento se debi a

la falta de catalizadores positivos en el mercado 1400
local. 1390

Comportamiento MSCI Colcap en
julio

1380 144 t Tl Estimado
El retroceso de Ecopetrol durante el mes de casi 1370 + I t, i .rc':lr ;S'ﬁm
el -6.2% tuvo un fuerte impacto en la dindmica del ~ 1360 i
indice local, ya que, €l activo no logré recuperarse 1350 i | i
de la caida en el petroleo. El Brent acumulé un 1340 ]

retroceso de casi el -4% en lo corrido del mes de 1330
julio, lo que impact6 la cotizacion del activo tanto 1320

a nivel local, como a nivel internacional. El mes EEEEEFEEEEEEEEEEEEEEEE
estuvo tranquilo en materia de noticias wam

B .2 .2 T ——————r A (2]
relevantes, incluso se conoci6 la confirmacion de ok

la calificacion de Colombia en BB+ con

perspectiva estable por parte de Fitch Ratings, sin Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas

embargo, creemos que esa misma falta de

volatilidad no ayudo al indice, ya que, no hubieron

catalizadores  positivos que mitigaran las

intenciones de toma de utilidad por parte de los

operadores. Volumen prol{:edio diario de
negociaciéon en bolsa

El indice cierra (1,345 puntos) lejos de nuestra "o

expectativa de rango de julio (1370 - 1,420 puntos).

En el mes de agosto nuestra expectativa es que el

indice podria cerrar en un rango entre 1,330 -

1,370 pts. Teniendo en cuenta que ya inicia la

temporada de resultados a nivel local.
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Adicionalmente, creemos que en el mes se podria
observar una caida en la liquidez del mercado
accionario. Con un volumen promedio diario de
negociacion del mes que se podria ubicar en
cerca de COP$40 mil millones. Este volumen
estaria por debajo de lo observado para el mismo
mes el afio pasado (COP$46 mil millones).
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas

Nuestra expectativa de que el promedio de
negociacion estuviera cercano a los COP$70 mil
millones estuvo impactada por lo que pudo ser un
bajo movimiento de los extranjeros.
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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 indicacion de la intencion de comercializar en nombre de
Acciones & Valores SA. 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 acompafian 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
decisién de participar en alguna transacciéon, 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 niimeros 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 presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
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