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Expectativas de Resultados 2T24
Seguiria el impacto de la tasa de cambio

En el 2T24, esperamos observar una dinamica
resiliente de la mayoria de las companias en bolsa. No
obstante, el efecto de la tasa de cambio jugara un
papel fundamental en activos gue perciben ingresos en
dalares, debido a la apreciacion del peso colombiano
durante el segundo trimestre del afio. No descartamos
s0rpresas positivas en algunos emisores,
adicionalmente, estaremos muy  atentos a  los
resultados de los bancos. Conozca aqui nuestras
perspectivas de cara a los préximos resultados
de las principales companias del indice local.

| Calendario de resultados

iNDICE

Sector minero-energético 2
Sector Retail 6

Sector Financiero 7
Holdings 10

Agosto
Cementos Argos

PEI- Celsia

Bancolombia
12 Exito
13 Nubank - Ecopetrol
14 Grupo Aval - Mineros - Grupo Argos - Grupo Sura
15 GEB - Promigas” - Corficolombiana - Davivienda
16 Terpel
31 ISA

*Fecha tentativa



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas A“

Sector minero-energético
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Esperamos resultados neutrales para Ecopetrol en el 2T24,

creemos que la compafia mostrarda un trimestre que seguira

enmarcado por una moderacion en su desempefio en términos anuales. El desempefio estaria impactado
por la evolucién en la tasa de cambio y la volatilidad en los precios del Brent. Para el segundo trimestre,
esperamos un upside en la produccion, la cual podria ubicarse en 748 mil barriles de petréleo dia (kbped)
lo cual se encuentra por encima de la estrategia 2040 de la compafia y supera nuestras expectativas
iniciales de afo.

e En medio de un trimestre en el que el Brent mostré una caida en sus precios cercana al -1% t/t, los
ingresos podrian recoger un efecto positivo de la depreciacion del peso colombiano en un 7% t/t. A
lo anterior se suma, el posible incremento en la produccion lo que ayudaria a que el balance trimestral sea
positivo en materia de ingresos. En términos anuales, la caida en la tasa de cambio jugaria de forma
negativa, ya que, el promedio de la tasa de cambio para el mismo trimestre del afio pasado se encontraba
cercano a COP$4,410.

e Esperamos una mejor dinamica en el Permian. Creemos que el incremento en la produccién podria ser
el efecto de un comportamiento positivo del Permian (Region exploratoria del golfo de México en la cuenca
Pérmica, donde Ecopetrol realiza actividades de exploracién y explotacién junto con Occidental Petroleum).
La produccion en este campo se caracteriza por los Yacimientos No Convencionales (YNC) y se ha
incrementado constantemente durante los ultimos periodos, por lo que creemos que podria mantener su
tendencia alcista. Adicionalmente al desempefio del Upstream (produccion y exploracion), esperamos que
el segmento del Midstream (transporte) muestre una mejor dinamica con un avance trimestral en los
volumenes transportados cercano al 2%. En el segmento del Downstream (refinacion) esperamos un
comportamiento neutral.

e Estaremos atentos a los mensajes de la compania en materia de manejo de deuda debido a la
transaccion que se plantea con CrownRock. Los temas claves de la llamada de resultados seran
probablemente, el origen de los recursos para financiar la posible adquisicion de los activos de CrownRock
y el potencial de crecimiento en la produccién tanto para crudo como para gas. Ademas, es probable que
la llamada también se centre en la discusion acerca del ajuste sobre el precio del Diesel, con miras a seguir
cerrando la brecha en el FEPC.

COP bn 2123 1124 2124 % VarT/T %Var A/A

Ingresos 343 313 335 /% -2%
EBITDA 145 142 140  -1% -3%
Utilidad Neta 4.] 40 4.1 2% 1%

Margen EBITDA  42%  45% 42%  -4% 0%
Margen Neto 12%  13% 12% -1% 0%

Estimaciones por Investigaciones Econdmicas Accivalores
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Celsia
e Anticipamos resultados positivos en el 2T24, los ingresos

. POSITIVO
\\// CELSIA
de la compania subirian anualmente, en cerca de +15%. La

compaiiia podria culminar su primer semestre mostrando una buena dindmica corporativa debido al mejor
comportamiento en las ventas y mantener la tendencia de menor presion sobre las utilidades netas.

e Esperamos una caida del EBITDA de -6% a/a pero, un incremento trimestral de 38% t/t. El menor uso
de la generacién térmica por la finalizacion del fenédmeno del nifio podria empezar a jugarle a favor a la
compafiia. Teniendo en cuenta lo costoso de la generacion térmica debido a los insumos que se necesitan
para su operacion y el efecto rezagado del incremento salarial esperamos que la presién en el EBITDA se
mantenga, aunque empieza a mostrar sefales positivas.

e Esperamos que la compainia muestre una moderacion en el efecto negativo de los gastos
financieros. Al igual que en el trimestre anterior, creemos que la presion por los altos niveles de la tasa de
interés empezaria a ceder, aunque esperamos un mayor efecto durante este segundo trimestre por lo que
anticipamos una mejoria en la utilidad neta en materia trimestral que creemos podria seguir con tendencia
positiva en 2024.

e Estaremos atentos a los anuncios de la llamada de resultados, esperamos que la compania emita su
perspectiva acerca de los proyectos de programas de readquisicion para lo que queda de 2024.

Adicionalmente, estaremos atentos a la guia del emisor para la ejecucion del CAPEX para el 2024 - 25,
sobre todo en el contexto de plantas solares y plataformas.

COP bn 2123 1124 2124 % Var T/T %VarA/A
Ingresos 16 14 18  32% 15%
EBITDA (mil m] 481 326 451 38% 6%
Utlidad Neta (milm) 45 21 79 276%  76%
Margen EBITDA 0% 24% 25% 1% -6%
Margen Neto % 2% 4% 3% 2%

Estimaciones por Investigaciones Econémicas Accivalores
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Grupo Energia Bogota - GEB

. =& Grupo
. EnerPgla
Bogota

e Esperamos que los resultados de GEB sean neutrales ;
en el 2T24, levemente por debajo de la dinamica
observada el afno anterior. La compafia enfrentard un
efecto significativo por el movimiento en la tasa de cambio
lo que impactara las cifras del trimestre. Sin embargo, creemos que la mayoria de los segmentos del activo
mostraran un comportamiento resiliente.

e El efecto de la diversificacion de GEB jugaria en contra durante el trimestre de forma consecutiva. El
segundo trimestre del afio estuvo enmarcado por un comportamiento de mayor fortaleza de la divisa local
en la comparacion anual con una apreciacion de la moneda local que se ubica cerca del 11%, lo que
impacta los ingresos recibidos en otras denominaciones. Este panorama de efecto de tasa de cambio
esperamos impactara especialmente los segmentos de distribucion de gas natural y distribucion de
electricidad.

e Esperamos un buen comportamiento del segmento de transmision de electricidad. En linea con los
ingresos percibidos por la entrada en operacién de proyectos como el anillo eléctrico en la Guajira (parte
del STR) y los ingresos del proyecto de la Loma. Adicionalmente, esperamos una buena dinamica por el
comportamiento de Transmision Colombia y el efecto de la percepcién de ingresos por Transnova. En el
segmento de transporte de gas natural, creemos que la compafia se veria impactada positivamente por un
mayor numero de contratos vigentes (Take or pay) y un sostenimiento de los volumenes transportados.

e Estaremos atentos a las declaraciones de la compaiia acerca de los avances en materia regulatoria.
Con especial énfasis en lo que respecta al indexador de las tarifas de energia y los recientes comentarios

por parte del gobierno. Ademads, esperaremos mensajes acerca del reconocimiento de la inversion
existente en TGl.

COP bn 223 1124 2124E% Var /T %Var A/A
Ingresos 19 19 19 1% 1%

EBITDA (mil m) 879 932 860 -8% -2%
Utilidad Neta (milm) 692 747 632  -15% -9%
Margen EBITDA  45%  49% 45%  -4% -1%
Margen Neto 3% 9% 3% -6% -3%

Estimaciones por Investigaciones Econémicas Accivalores
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. POSITIVO
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e Esperamos resultados positivos para Mineros en el 2T24,
los resultados de la compafiia estaran enmarcados por la Ineros
normalizacion en la produccion, frente a los niveles

observados en el 2023, por el efecto de la tasa de cambio y
por un precio del oro en niveles altos.

e La tasa de cambio tendra un efecto relevante en la
operacion de la compaiia. A pesar del movimiento positivo en los precios del oro, que impactara
positivamente los ingresos, el efecto de la apreciacion de la moneda local jugara en contra este trimestre

e En USD, los altos precios del oro juegan a favor en la compaiiia, creemos que Mineros tendria una
caida en su percepcién de ingresos por ventas de oro de apenas del 2%, beneficiado por los niveles que
presentod el precio de la materia prima en el segundo trimestre del afo (+4.2%) y en lo corrido del afio
(+16.77%) lo que aunado a una produccién en linea con la guia de la compafia (~58 mil koz) mantendria la
percepcidn de ingresos en un nivel similar al del afio anterior. No obstante, el incremento en los precios del
oro traeria un impacto negativo en materia de costos, debido al encarecimiento de la mineria artesanal, por
lo que la percepcién de utilidad bruta se ve afectada.

e Mantenemos nuestra perspectiva de produccion. En el Ultimo trimestre del afio, la compafiia ajusto su
rango de produccion para 2024 entre 209,000 y 229,000, con lo cual ajustamos nuestras proyecciones a un
nivel de produccién estimado promedio de cerca de 218,000 onzas de oro. Si bien en nuestras
conversaciones con el emisor se hablé de una “normalizacion” de la produccion en el primer trimestre del
afo, mantenemos nuestras perspectivas de produccién para el 2024 sin cambios.

e Esperamos los mensajes de la compania alrededor de los nuevos proyectos de exploracion y los
avances de los mismos. Esperamos estabilidad de los gastos de exploracion de la compania, lo que se
encuentra en linea con una moderacién en los gastos administrativos en general.

USD millones 2123 1724 2124E% Var T/T %Var A/A

Ingresos 139 114 136  19% -2%
EBITDA 48 41 47 15% -2%

Utiidad Neta 13 17 29 71% 123%
Margen Neto 9% 15% 21% &% 12%

Estimaciones por Investigaciones Econémicas Accivalores
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Sector Retail

TERPEL

Estimamos que la empresa haya experimentado C t I l

resultados neutrales en el segundo trimestre de 2024,

teniendo en cuenta que en los primeros dos meses del

trimestre los precios de la gasolina y los precios del petroleo cayeron significativamente dado los
incrementos inesperados en los inventarios de crudo en Estados Unidos, y sefiales econémicas mixtas
provenientes de China y Estados Unidos. Estos factores de oferta y demanda superaron las tensiones
geopoliticas, llevando a una disminucién en los precios, que se recupera para el mes de junio y que pudo
ser mitigado con el aumento de los precios de gasolina en Colombia.

Se estima que los ingresos de la compania se mantengan mas bajos en comparacion con los
resultados del trimestre anterior, con una disminucion del -0.9% (t/t) y un aumento del +1.3% (a/a).
Esto se debe en parte a los menores ajustes en el precio de la gasolina para este trimestre en comparacién
con los anteriores. Los resultados también pudieron ser impactados por el comportamiento del peso
colombiano durante el segundo trimestre del afio, tanto en la comparacion anual como trimestral.

Se estima que el EBITDA se mantenga significativamente mas bajo en comparacién con los
resultados del trimestre anterior, con una disminucion del -38% t/t y una disminucion del -0.8% a/a.
A nivel local, podria ser explicado pues aunque los signos de recuperacion que muestra la economia
colombiana en el 2T24 son favorables, esto no se ve reflejado en las ventas. Ademas, podrian persistir las
presiones en paises como Republica Dominicana y Ecuador, que podria dificultar el desempefio general de
la compania. Sin embargo, pudo ser mitigado por la disminucion del gasto financiero.

Se proyecta un aumento significativo del +650% en la Utilidad Neta para el segundo trimestre en
comparacion con el mismo periodo del ano anterior. Sin embargo, esperamos una caida del -90% en
comparacion con el trimestre anterior. Estos movimientos son impulsados principalmente por el
aumento en los ingresos, una posible reduccién de costos y las continuas mejoras en la gestién de gastos
financieros. No obstante, es importante tener en cuenta que podrian surgir gastos adicionales asociados

con las operaciones en Republica Dominicana y Ecuador, que podria impactar levemente en estos
resultados.

COP milm 2123 1724 2124E % VarT/T %Var A/A
Ingresos (bn) 86 88 88 -09% 1.3%
EBITDA 286 461 284  -38% -0.8%
Utilidad Neta 2 147 15 -90% 650%
Margen EBITDA  33% 582% 32% -20% 0.1%
MargenNeto  00% 17% 02% -1.5% 0.1%

Estimaciones por Investigaciones Econdmicas Accivalores



Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas A“

Sector Financiero

BANCOLOMBIA

e Esperamos que los resultados del 2T24 de Bancolombia sean
neutrales. Se seguiran observando los efectos de la morosidad de
la cartera y los altos costos de fondeo. El banco seguiria mostrando
resiliencia ante una coyuntura macroeconémica desafiante, pero con

utilidades presionadas. BanCOIombia

e Estimamos un leve decrecimiento en sus ingresos (-2.44% t/t).

Es probable que los desembolsos en la cartera de consumo y microcrédito contindien ralentizados como
medida para mitigar el riesgo de impago, ademas de que las condiciones laborales y crediticias seguiran
siendo restrictivas para hogares y empresas. La reduccion de 250 puntos bésicos en la tasa de interés por
parte del Banco de la Republica y las expectativas de una mayor flexibilizacién de la politica monetaria
también podrian afectar negativamente las ganancias de los ingresos. De hecho, la tasa de usura ha
disminuido del 44.64% en el 2T23 al 30.84% en el 2T24. Sin embargo, la cartera podria verse favorecida
gracias a una depreciacion trimestral del peso colombiano que podria contribuir a las ganancias.

e Nos parece importante recordar que, en el 1T24, la calidad de cartera con vencimiento a mas de 30 dias,
explicada como el total de la cartera que es morosa, aumenté de 4.25% a 5.3% en un afo, lo que
demuestra que el encarecimiento del crédito y las expectativas econdémicas y de mercado laboral en
desaceleracion empiezan a afectar el compromiso de los clientes con sus obligaciones. Es posible que en
este trimestre sigamos observando presiones en este indicador por un deterioro de la cartera, en
especial la de microcrédito (pymes), pero también la de consumo aunque en menor medida.

e Creemos que es positiva la tendencia decreciente en los egresos por intereses del Ultimo trimestre gracias
al menor costo de fondeo. El cambio en el comportamiento de los depdsitos y los recortes en la tasa de
interés del banco de la Republica han favorecido, y seguiran haciéndolo, al costo total de financiamiento
del grupo. A pesar de esto, el costo del fondeo seguiria presionado este trimestre. Asi las cosas,
estimamos que la utilidad neta caiga 17.8% t/t.

e Como factores a monitorear, se encuentra la evolucion econémica del pais, la cual podria afectar las
perspectivas crediticias de los segmentos de microcrédito, especialmente en términos de la tasa de
morosidad que en el 1T24 era de 11.49%. Ademas, sera crucial observar el avance de la propuesta de
reforma tributaria, ya que podria introducir volatilidad e incertidumbre sobre el futuro del segmento.

e Creemos que la compaiiia tendra un trimestre retador, enmarcado por las dificultades propias para el
sector financiero tanto a nivel internacional como local, especialmente la desaceleracion del consumo de
los hogares. Adicionalmente, el alto nivel de las tasas seguiria presionando la intencién de pagos de
muchos de los clientes del banco. Sin embargo, siendo uno de los principales bancos del pais,
consideramos que Bancolombia es una entidad que cuenta con la capacidad financiera para
desempenarse frente a los obstaculos del 2024.

COP bn 1T24 2T23 2T24E  %Var T/T %Var A/A
Ingresos 9.10 9.07 8.88 -2.44% -2.2%
Utilidad Neta 1.66 146 1.37 -17.8% -6.4%
NIM 7.14% 6.72% 6.89% -0.25 0.17

Estimaciones por Investigaciones Econémicas Accivalores. Variacién en NIM corresponde a diferencia en puntos basicos
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DAVIVIENDA

. NEGATIVO

e Esperamos que los resultados del 2T24 para Davivienda
sigan siendo negativos. Consideramos que varios factores DAV'V'€ND/\
podrian afectar la dinamica del banco. Por un lado, las
presiones en los costos de fondeo y, por otro, una
desaceleracion en los ingresos debido a la situacion actual.

e Los ingresos caerian un -5.5% t/t. Creemos que el potencial de los ingresos estara restringido por la
competencia en el sistema y por la reduccion de la tasa de usura, que entre el 2T23 y el 2T24 paso de
44.64% a 30.84%. También hay otros factores a tener en cuenta como, 1) la creciente presion de impagos
en segmentos comerciales, especialmente en microcréditos, que podria neutralizar las recientes mejoras en
el segmento de consumo, 2) las acciones implementadas en las politicas de originacion para gestionar el
riesgo de la cartera y 3) la reduccién en la demanda de crédito debido a las tasas de interés que siguen
elevadas y la incertidumbre en el entorno macroeconémico. Ahora bien, esas fuerzas negativas se verian
compensadas por la depreciacion trimestral de la moneda colombiana que aumentaria las ganancias de la
cartera denominada en ddlares, ademas de una comportamiento sano en los portafolios de Centroamérica,
que han tenido un costo de riesgo de crédito mas bajo.

e La utilidad neta presentaria un comportamiento negativo. En el trimestre, el deterioro en la calidad de la
cartera comercial, principalmente, y de consumo, junto con la presidn general en los ingresos por intereses
y los altos costos de fondeo, podrian estar llevando la utilidad a terreno negativo, como se ha observado
en los Ultimos tres trimestres. Por tanto, no descartamos que en el 2T24 las utilidades sigan en rojo,
aunque en la segunda parte del afio esperariamos el inicio de una recuperacion gradual, conforme los
costos de financiamiento mejoren gracias a la flexibilizacion monetaria del Banrep y mientras la estrategia 'y
eficiencia en gastos operacionales siga tomando fuerza. Ademas, conforme la morosidad de la cartera en
consumo siga bajando, el gasto de provisiones sera menor en ese segmento.

e Como factores a monitorear, estan los efectos de la reforma tributaria de 2023 hacia el sector y el avance
de las propuestas sobre inversion forzosa en el sistema financiero como parte de un plan de reactivacion
econdmica del Gobierno. Una vez aprobada la reforma pensional, sera importante el avance de la Reforma
Tributaria 2.0 asi como el manejo fiscal del pais, por la incertidumbre que generaria.

e Creemos que este seguira siendo un segundo trimestre retador para el sector financiero tanto a
nivel internacional como local, la desaceleracion del consumo de los hogares tendria un efecto negativo
en el apetito por crédito, sumado ya al evidente alto nivel de las tasas que presionara la intencion de pagos
de muchos de los clientes del banco. A pesar de mejoras en algunos indicadores de calidad y la continua
transformacion digital, la entidad venia enfrentando retos en su rentabilidad y gestién de riesgos en un
entorno econémico complejo; no creemos que este trimestre sea muy diferente en esto.

1724 2723 2T24E %Var T/T %Var A/A
Ingresos 5.28 5.72 4.99 -5.5% -12.8%
Utilidad Neta -0.288 0.025 -0.194 -32.7% -874.7%
NIM FX+D 5.47% 5.82% 5.52% 0.05 -0.30

Estimaciones por Investigaciones Econémicas Accivalores. Variacion en NIM corresponde a diferencia en puntos basicos
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GRUPO AVAL

Grupo

e Esperamos que los resultados del 1T24 para Grupo Aval AVA L

sean negativos. Si bien el conglomerado financiero pudo

sacar provecho del aumento en las tasas de interés que encarecen el crédito, aumentando sus ingresos
por intereses, estos empezarian a corregirse conforme el proceso de normalizacion monetaria del Banco
de la Republica continde. Ademas, los altos costos de fondeo seguiran limitarian el desempeno en el
trimestre; aunque, los esfuerzos por contenerlos puede ser positivo para el NIM.

e Los ingresos caerian un -3.3% t/t. El incremento en la morosidad, en especial en microcrédito, provocaria
una caida en los ingresos por intereses. Cabe recordar que en el 1T24, el indicador de morosidad mayor a
90 dias paso6 de 3.4% a 4.1% en un afio, mientras que el de 30 dias sobrepaso el 5.9%. Este trimestre, la
calidad de la cartera y el otorgamiento de préstamos, sobre todo en segmentos riesgosos, seguiria
presionada en el marco de una inflacién aln elevada, las altas tasas de interés, la actividad econdmica,
que aunque viene aumentando sigue baja, y una perspectiva macroecondmica todavia retadora. Aunque, la
depreciacion trimestral de la moneda puede ampliar las ganancias de la cartera denominada en ddlares,
ademas de que la cartera puede seguir creciendo en varios segmentos.

e En cuanto a las utilidades, estas podrian seguir cayendo, por el comportamiento de los ingresos,
ademas de las presiones que han ejercido los costos de fondeo (altas tasas de captacién). De
momento, creemos que NIM puede subir por los esfuerzos hasta el momento para limitar los costos de
fondeo. En el mediano plazo, esperamos que las tasas de captacion sigan cayendo, conforme las
expectativas de la politica monetaria del pais se torne mas expansiva, y eso beneficie el balance del banco.

e Como factores a monitorear, estan los efectos de la reforma tributaria de 2023 hacia el sector y el avance
de las propuestas sobre inversién forzosa en el sistema financiero como parte de un plan de reactivacién
econdmica del Gobierno. Una vez aprobada la reforma pensional, serd importante el avance de la Reforma
Tributaria 2.0 asi como el manejo fiscal del pais, por la incertidumbre que generaria.

e A nivel accionario, creemos que sera un trimestre retador para el sector financiero tanto a nivel
internacional como local. La desaceleracion del consumo de los hogares y de la economia tendria un
efecto negativo en el apetito por crédito, sumado ya al evidente alto nivel de las tasas que presionara la
intencién de pagos de muchos de los clientes del banco.

COPbn 2723 2T24E %Var T/T %Var A/A
Ingresos 7.24 7.15 7.00 -3.3% -2.2%
Utilidad Neta 0.473 0.461 0.424 -10.3% -7.9%
NIM 3.41% 3.36% 3.46% 0.05 0.10

Estimaciones por Investigaciones Econémicas Accivalores. Variaciéon en NIM corresponde a diferencia en puntos basicos
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Holdings

GRUPO ARGOS

POSITIVO
® ” Y GRUPO ARGOS

A 4
e Esperamos resultados positivos para el 2T24, esto en
linea con un buen desempefno de los segmentos de Inversiones que transforman
negocio de la compaiiia. Adicionalmente, el trimestre no
tendra un impacto tan significativo de eventos no
recurrentes.

e Anticipamos que Cementos Argos obtendra resultados positivos, la estabilizacién de los volimenes de
produccion y de venta seguira siendo una narrativa del activo, sin embargo, esperamos que los niveles de
precios de los productos ayuden a mitigar el efecto. Esperamos un aporte positivo de la transaccion con
Summit Materials, debido al aporte de utilidades que representara la dinamica en EE.UU., esperaremos el
aporte del segmento de agregados.

e En el sector energético, representado por Celsia, se anticipan resultados positivos para el segundo
trimestre de 2024. Con mayores niveles de generacion de energia debido a la finalizacion del fenédmeno
del Nifio y la recuperacién de los niveles de los embalses, Celsia tendria un efecto positivo en el reporte de

Grupo Argos. En cuanto al aporte del segmento de construccién y concesiones, es probable que con la
caida de la inflacion y una disminucion en el costo del capital, el aporte empiece a ser levemente mejor.

COP bn 2123 1124 2124E %VarT/T %Var A/A
Ingresos 64 45 36  -204%  -43.5%
EBITDA 1.6 24 09  -62% -42%
Utilidad Neta (milm) 312 3790 320  -92% 2.6%
Margen EBITDA  243% 522% 249% -27% 1%
Margen Neto 5 8% 9%  -75% 4%

Estimaciones por Investigaciones Econémicas Accivalores

10
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GRUPO SURA

GRUPO

e Anticipamos que los resultados de Grupo Sura para el
2T24 serian neutrales. La dinamica se daria en un 7

contexto de un nivel de inflacién ligeramente menor, unos //
CDS a cinco afos mas elevados y una tasa de cambio ~
USD/CLP més baja.

e Estaremos atentos al efecto en los resultados del desmonte progresivo de la EPS que se anuncié a
finales de mayo.

e Creemos que los ingresos caeran cerca de -40% t/t y -15% a/a. Los ingresos se verian damnificados
por la desaceleracién econémica del pais. Ademas, esperamos un menor rendimiento en las inversiones y
comisiones, lo cual afectaria a los negocios de Suramericana y Sura AM. No obstante, cabe resaltar que la
caida trimestral se debe mas al efecto base de los eventos no recurrentes del trimestre pasado que a una
caida significativa en los ingresos por el desempefio de la compaifiia.

e Esperamos que el sector de inversiéon contintie experimentando un crecimiento general, pero con
menores rendimientos. Lo anterior, impulsado por el sélido desempefio de las estrategias en activos
alternativos que la compania ha estado gestionando con éxito durante los Ultimos trimestres. No obstante,
la ralentizacion o pausa en el ciclo de recortes de Tasas por parte de Chile y México pudieron haber
afectado los portafolios de inversion de la compafia y los activos relacionados con renta fija.

e Respecto al Método de Participacion, los resultados de Bancolombia y Grupo Argos se esperan
positivos y beneficiaran a la compafia durante el trimestre.

e Finalmente, en cuanto al comportamiento de la acciéon vimos un desempeno positivo. Durante el
trimestre la accién ordinaria de Grupo Sura presentd una valorizacion de +12.86%. En el 2T24, el precio
mas alto alcanzado fue de COP$42,000 y el minimo fue de COP$30,000. Adicionalmente, el cierre fue de
COP$34,400.

%V ar

COPbn 2123 1124

T/T

Ingresos 9.5 13.6 82 -15% -40%

Utilidad
Neta (mil 109 5,031 756 594% -85%
m)
NIM 1.1% 37% 9.3% 8% -28%
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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, asf
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
informacién 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 prondsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de
modo que las conclusiones expuestas, asi como los andlisis que las acomparian no son definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser
distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién 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 0 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 andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los valores y
ndmeros 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 inversidon 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 remuneracién 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
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