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e Con el incremento registrado en la tasa de (601) 3907400 ext 1300
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e El mercado local mostré6 un desempeiio (e A RS e
negativo en el balance, con las mayores
variaciones positivas observadas en ETB
(+1.88%) y PF-Davivienda (+0.55%) vy las

mayores variaciones negativas registradas en EscuchanlestivEntikls:

las acciones de ISA (-5%) y Mineros (-5%). u En YouTube

e Para la semana anticipamos un rango para el g En Spotify

indice local que podria encontrarse entre 1,275
(min) - apertura (1,308), cierre (1,300) y 1,320

(max) puntos. Suscribete a nuestros informes

2019 2020 2022 2023 2024
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20% 30% 0% 1,30% 0,60%  180%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 1090%  16,70% 1380%  1120% 1020%  114%
Inflacién (var.anual %, fin de periodo) 381% 1,62% 560%  1313% 9,28% 6,09%
Inflacién basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 139% 284%  9.23% 8,81% 572%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 300%  1200%  1300%  875%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 170% 2,91% 11,14% 1226%  8,60%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246%  -7,79% -697%  -530%  -420%  -560%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3% 484% 607%  60.1% 52,8% 56,0%
Balance comercial (USD millones, total) 410782 -10130 -15259 14331 9902 -8.500
Balance en cuenta corriente (% PIB) -458%  -342% -560%  -626%  -270%  -2,60%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3411 3.661 3880 4.808 3874 4000
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 42,0 809 1009 8249 825

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Local Market Movers

Davivienda informé que realizé una inversion de capital
en la Holding Davivienda internacional el 26 de julio por
cerca de 1,443 acciones.

Cementos Argos inform6 que Fitch Ratings retird la
calificacion ‘AA+(col)’ de los Bonos Ordinarios de 2009
debido a la redencion total y pago de los bonos.

Fitch Ratings reafirmo las calificaciones nacionales de
Ecopetrol en 'AAA(col)' para largo plazo y 'Fl+(col)' para
corto plazo, ambas con perspectiva estable. Ademas,
anunci6 que su Junta Directiva, tras analisis y
evaluacion, decidi6 no adquirir la participacion de
Occidental Petroleum Corp. en los activos de la
sociedad CrownRock.

ISA reporto resultados para el 2T24. El EBITDA creci6
un 7% interanual, alcanzando COPS$2.2 billones,
impulsado por nuevos proyectos y escaladores
contractuales. La utilidad neta fue de COP$708 mil
millones, un aumento del 2% (19% sin efecto de
conversion).

International Market Movers

Apple reporté ingresos récord de $85.78 mil millones
en el tercer trimestre, superando las expectativas de
los analistas. El crecimiento fue impulsado por el
aumento en los ingresos de servicios, aunque las
ventas de iPhone cayeron ligeramente. Las acciones se
mantuvieron estables tras el anuncio. No obstante, las
acciones se vieron impactadas por la noticia acerca de
que Warren Buffett vendié cerca del 55% de su
participacion en el activo de teléfonos moviles.

Meta supero las expectativas de ingresos y beneficios,
con un fuerte crecimiento en publicidad y usuarios
activos, lo que llevo a un aumento en sus acciones.

Las acciones de Moderna cayeron un 21% debido a
resultados decepcionantes relacionados con la
demanda de vacunas.

Las acciones de BP subieron después de reportar
beneficios mejores de lo esperado gracias a los altos
precios del petrdleo y la eficiencia en sus operaciones
de energia renovable.

Glencore debera pagar cerca de USD$150 millones
debido a noticias acerca de un caso de soborno en la
mineria del Congo.

Desempeifio semanal

ETB
PF-Davivienda
PF-Bancolombia
Bancolombia
PF-Aval

Celsta

PF-Grupo Argos
Corfical
Corficolombiana Pref.
Cemargos
Grupe Sura
Grupo Argos
Coleap

Banca de Bogoté
PF-Grupo Sura
PEI

Canacal

GEB

Ecapetral
Terpel

Grupo Bolivar
Promigas

184

Mincros

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Desempeiio semanal

Servicios inalambricos
Salud

Distribucian de alimentos
Alimentos empacados
Servicias pblicos de agua
Servicios piblicos de electricidad
REIT especiales
Residencias unifamiliares
Restaurantes

SAP 500

Acceso

Instalaciones miltiples
Venta minorista general
REIT hoteles y restaurantes
Aeropuertos

Productos agricolas
Distribuidores tecnologicos
Hoteles
Manufactura de autos
Semiconductores

182

b 62
483%
471
155%
424%
414%
3.89%
38I%
364%

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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EE.UU.: El mercado laboral impacto
fuertemente

Los mercados internacionales mostraron un
desempefio  negativo, puesto que los datos
macroeconomicos recientes reanimaron las
preocupaciones de los operadores acerca de una
recesion. El S&P 500 cayé -2.06%, el Dow Jones
retrocedi6 -2.10% y el Nasdaq retrocedio -3.06%.

El mercado estuvo especialmente atento a las cifras de
empleo publicadas en el final de la semana, puesto que
una caida en el dato ISM de manufactura ocasion6 que
los operadores empezaran a cuestionarse la fortaleza
de la economia. Con el incremento registrado en la
tasa de desempleo, los temores de algunos
inversionistas acerca de una posible recesion en
EE.UU. tomaron mayor fuerza, lo que terminé en una
venta masiva en los mercados de la region.

Analizando la dinamica entre el comportamiento de la
tasa de desempleo y el mercado de acciones en EE.UU.
(utilizando el S&P 500)(Grdfico 1), encontramos que en
promedio desde 2023 el mercado tiene una reaccion
alcista de 0.3% el dia en que sale el dato, sin embargo,
observamos mayor volatilidad cuando el cambio ha
sido mayor o igual al 0.2% en la tasa de desempleo, los
movimientos son por lo general mayores al 1.5% en el
S&P 500. Observando la correlacion en el movimiento,
observamos que esta llega a un nivel considerable si
tomamos en cuenta el periodo comprendido desde
enero de 2024, siendo una correlacion inversa cercana
al -72.2% entre el cambio en el dato y el rendimiento
del S&P 500 en ese dia.

La dinamica de los datos macroecondémicos opacé los
resultados de las acciones de tecnologia (Grdfico 2),
Amazon y Microsoft finalizaron la semana con
retrocesos de -8.07% y -3.95%, respectivamente.
Después de una caida del 2% en EE.UU. la semana
pasada debido a una ola de ventas, los mercados de
valores enfrentan una mayor presion bajista este lunes,
con las acciones tecnologicas siendo las mas afectadas.
Ademas, el indice Nikkei de Japon cay6 un 12% debido
a la divergencia en las politicas monetarias, con Japon
endureciendo su politica mientras otros bancos
centrales buscan recortes de tasas. Las acciones
tecnolégicas y de crecimiento, como Apple y NVIDIA,
lideran las caidas, mientras que los sectores defensivos
muestran mejor desempefio, aunque en general todos
los sectores estan a la baja.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas
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Colombia: Creemos que podria seguir la

cautela

Nuestro rango para la semana 1,330 (min) - apertura
(1,345), cierre (1,335) y 1,350 (max) puntos estuvo en la
direccion correcta, sin embargo el minimo estuvo por
debajo del que anticipamos en nuestro escenario base.
La dinamica del indice se vio impactada por la
negatividad del mercado internacional el dia viernes.

Con los movimientos actuales del indice reafirmamos
que nuestra perspectiva de cautela ha sido acertada y
que, tal y como enunciamos la semana pasada el indice
toco el nivel de los 1,335 puntos pero no se detuvo y
llegd hasta la perspectiva que planteamos en nuestro
escenario moderado de 1,315 - 1,320 puntos. Ahora, nos
encontramos a la espera de si se podria llegar a
cumplir nuestro escenario bajista, en el que el indice
alcance niveles que oscilen entre los 1,290 - 1,300
puntos. Segiin lo que observamos en el oscilador RSI el
indice se encuentra lejos del terreno de sobrecompra,
incluso llegando a la linea de tendencia alcista del
Grdfico 3y en el caso del MACD el cruce no evidencia
intenciones de corto plazo de mostrar un caracter
alcista, por lo que preferimos mantener cautela en el
mercado de acciones local (Grdfico 4).

Ademas, consideramos que parte del descuento local
se encuentra alineado al descuento observado en la
region en general (Grafico 5). Observando la dinamica
del indice MSCI Latinoamérica y el indice MSCI
Emergentes, hemos observado que si bien los
movimientos se encuentran alineados, a partir de
febrero de 2024 se amplio la brecha entre la dinamica
de estos dos indices, lo que significa que los
emergentes de otras regiones han tenido incrementos
de mayor medida y generalmente sostenidos. Incluso
el MSCI Emergentes parece reflejar  mejor el
comportamiento de las materias primas, mientras que
el indice MSCI LatAm parece replicar el movimiento
pero quedarse rezagado. La brecha se ampli6 de forma
significativa a partir del mes de mayo y a pesar de que
las materias primas si evidenciaron un retroceso, el
descuento de LatAm fue mucho mayor, lo que puede
significar que los mercados de la region podrian estar
siendo menos apetitosos para los operadores del
mercado, especialmente los extranjeros, que podrian
estar mas interesados en moverse entre la volatilidad
de EE.UU.

Para la semana anticipamos un rango para el indice
local que podria encontrarse entre 1,275 (min) -
apertura (1,308), cierre (1,300) y 1,320 (max) puntos.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Oscilador RSI del MSCI Colcap

Grafico 3. Fuente: Tradingview - Investigaciones Economicas
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Grafico 4. Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Activos locales: Celsia, a la espera de los

resultados

Estamos atentos a los movimientos de Celsia, creemos
que el activo se encuentra en la busqueda de un
soporte sobre los COP$3,900. El activo parece haberse
alineado a la dinamica del indice local por lo que es
probable que no muestre tanta fortaleza alcista.
(Grdfica 6).

En nuestras expectativas de resultados (Tabla 1),
consideramos que el 2T24 seria positivo. Esperamos
ingresos cercanos a COPSL8 billones, lo que
representa un aumento de 15%. Creemos que esto se
puede encontrar alineado a la dindmica de la mayor
generacion de energia debido a una recuperacion en
los niveles de los embalses a pesar de la estabilidad de
las tarifas. Adicionalmente, Celsia no tendria un
impacto tan significativo por la conversion de moneda
como otros activos locales o incluso de su sector.

En el EBITDA, esperamos que el activo muestre
mejoria en la presion trimestre a trimestre pero, en la
comparacion anual seguiria un poco rezagado.
Creemos que el EBITDA podria ubicarse en cerca de
COP$451 mil millones (-6% a/a). Lo anterior debido a
que la mayor generacion térmica seguiria impactando
los costos, sin embargo, con la menor demanda de este
tipo de energia a raiz de recuperacion en los niveles de
los embalses esperamos que el EBITDA muestre una
tendencia de recuperacion para lo que queda del afo.

En materia de utilidades netas, esperamos una
recuperacion cercana al 76% siendo esta bastante
significativa, debido al efecto positivo que puede tener
el contexto de menores tasas de interés. Lo anterior
sumado a nuestra expectativa de una dinamica de
ventas positiva creemos que seguira repercutiendo en
una percepcion de utilidades mayor, esto no seria
sorpresivo puesto que el activo ya ha mostrado sefales
de recuperacion en los beneficios, ya que, durante
2023 el efecto de altas tasas de interés impactd
negativamente las utilidades.

En la dinamica técnica (Grdfica 7) observamos que el
activo se encuentra lejos del nivel de sobrecompra
segtin el oscilador RSI y muy cerca del soporte de
Fibonacci de 78% en los COP$3,900, desde donde los
resultados podrian impactar de forma positiva y
ayudar a generar un pequeno impulso positivo. En un
escenario bajista, creemos que su proximo nivel seria
cercano a los COP$3,680 en donde se encuentra su
media moévil de 200 periodos y que seria un nivel
relevante.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Desempeiio semanal Celsia
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Gréfico 6. Fuente: Tradingview - Investigaciones Economicas

Expectativa de resultados de
Celsia

COPbn

Ingresos 16 14 18 W 1%
BMA(mIm) 481 36 451 W/ 6%
Utdag Neta (milm) 45 21 T8 TN 6%

MargenEBIDA  30% 2% 20% 1% 6%
Margen Neto BB B R 2%

‘Tabla1. Fuente: Investigaciones Economicas

Oscilador RSI de Celsia
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Gréfico7. Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Ecopetrol mostré un
movimiento bajista la semana
anterior. El activo se comportd
como esperabamos aunque con un
minimo menor. Para esta semana,
creemos que el activo podria buscar
un rango entre los COP$1,960 y los
COPS$2,065.
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Fuente: Investigaciones Economicas
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podria buscar un rango entre los
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Fuente: Investigaciones Economicas

La accién de Bancolombia mostrd
un movimiento alcista la semana
anterior. El activo se comportd
como esperabamos aunque el
maximo nos sorprendio. Para esta
semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COP$34,700 y los COP$35,600.

Fuente: Investigaciones Economicas
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Perspectiva Técnica Local

-55000
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La acciéon de Nubank mostr6 un
movimiento  bajista la semana
anterior. El activo nos sorprendio
con el movimiento. Para esta
semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COP$41,240 y los COP$45,240.
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La accion de ISA mostr6 un
movimiento bajista la semana
anterior. El activo nos sorprendio
con el movimiento negativo. Para
- 16200 esta semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COPS$16,300 y los COPS$17,100.

- 17000

Precio
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Fuente: Investigaciones Economicas.

La accion de GEB mostré un
movimiento  bajista la semana
anterior. El activo nos sorprendid
con la caida. Para esta semana
creemos que el activo podria buscar
un rango entre los COP$2,210 y los
COP$2,370.
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Fuente: Investigaciones Economicas
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Perspectiva Técnica Local
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16000
14000 La accion de Grupo Argos mostro
. un movimiento bajista la semana
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w2000 £ anterior. El activo se comportd

como esperabamos. Para esta
semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COPS15,680 y los COP$16,460.
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Fuente: Investigaciones Economicas.

La accion de Mineros mostré un
movimiento  bajista la semana
anterior. El activo nos sorprendid
con el movimiento bajista. Para esta
semana esperamos un rango entre
los COP$2,940 y los COP$3,130.

Fuente: Investigaciones Economicas
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Cementos Argos
mostré un movimiento bajista la
semana anterior. El activo se
comportd  como  esperabamos
aunque con un minimo mayor. Para
esta semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COP$7,600 y los COP$8,300.

Fuente: Investigaciones Econdmicas

. i - Acciones
Acciones & Valores | Investigaciones Economicas &va | ores

Desde 1959



Calendario de dividendos

Semana del 05 de julio al 09 de agosto del 2024

Fecha maxima Fecha de pago de Dividendos por
para comprar dividendos accion

Grupo Bolivar 08 de agosto 15 de agosto COPS207

Calendario de Resultados

Cementos Argos - Ecopetrol*

7 PEI- Celsia

8 Bancolombia

12 Exito

13 Nubank

14 Grupo Aval - Mineros - Grupo Argos - Grupo Sura
15 GEB - Promigas* - Corficolom biana - Davivienda
16 Terpel

31 ISA

*Fecha tentativa

Resumen local

Volumen
Bancolombia 35860 | 332 [# 05% |# 16% |# 80%
PF-Bancolombia 33020| 8965 00% | 31% |§ 104%
Ecopetrol 2080 | 1036 [§-25% | -112% b -120%
17100 08| oew |§ 60w  [# 105%
=3 2305|262 [d-12% (@ -46% | 255%
Ceisia 380 | 124 |g 10% [# 29% | 345%
Promigas 7210 86 4 37% |4 15% |4 saTH
Canacol 12080 151 [ 21%  |§ e B 3e0%
Grgo Swa 31480 | 17 [d-25% |§ 85% B 86%
PF-Grupo Sura 2600|134 |8 05% [ -115% | 60.0%
Grupo Argos 18680 | 134 [ 06% @ -12% |4 343%
PF-Grupo Argos 1e0|  7ofooom |§ 25% |4 3n1%
Corfcolombiana 13200 48 [0 oo% & 4% | 2%
PF-Corficolombians 12000 09 [B-02% |# Ti% & 62%
Cementos Argos. 8230 1128 05% (b -12% | 347%
PF.Gemenins Aros 7aa0|  ealooom & Sa% @ edom
PF-Darenda 18300 171 (9 0en |$ 85% | 46%
Bogota 25000| 189 [b01% [# 60% b eom
PF-Aval 421|144 |8 0T (B -28% [ -132%
Grupo Botvar 55000 | 54 |ba2% [§ o8%  |b S2m
Mineros 3200 16 [b-26% (b 05% |4 Taan
BVC 11,180 10 |5 0.0% o0% | 28%
ETR a2 246 |5 00% [§ -142% |¥ 142%
Nutrosa 53000| 258 |#00% |§ 23% |§ 178%
e 8750 165 00% (b 28% | 129%
HCOLSEL 14200 #-07% |# 4i% |4 140%
sicap 13,102 % 05% (& sa% |8 83%
coLcar 1342 [#-03% |& -134% | 155%

) Acciones
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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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