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desde septiembre de 2022 el dia lunes, para
luego revertir parte de las pérdidas durante la
semana. La dindmica del mercado estuvo
mezclada entre los operadores que creen que
la probabilidad de que Estados Unidos entre en
una recesion se encuentra en aumento y los
efectos del incremento en la tasa de interés
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e El mercado local mostr6 un desempeiio
negativo en el balance, con las mayores
variaciones positivas observadas en Celsia
(+3.5%) y GEB (+2.5%) y las mayores variaciones
negativas registradas en las acciones de PF-
Aval (-4.2%) y Cemargos (-3.9%).

Escucha nuestro andlisis:

n En YouTube

En Spotify

e Para la semana anticipamos un rango para el
indice local que podria encontrarse entre 1,280
(min) - apertura (1,310), cierre (1,317) y 1,340
(max) puntos.

Suscribete a nuestros
nformes

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% -71.30% 1,00%  730% 0,60% 180%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10.90%  16,70% 13.80%  1120% 1020%  1,0%
Inflacién (var.anual %, fin de periodo) 381% 162% 560%  1313% 9,28% 5,96%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 139% 284%  923% 8,81% 5,63%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 300%  1200%  1300%  850%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 170% 2,91% 11,14% 1226%  8,00%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246%  -7179% -697%  -530%  -420%  -5,60%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3% 484% 607%  601% 52,8% 58,0%
Balance comercial (USD millones, total) 10782 -10130 -15259 14331 -9.902  -8.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -458%  -342% -560%  -626%  -270%  -2,60%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3411 3.661 3.880 4.808 3874 4000
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 64,3 42,0 809 100,9 8249 830

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Local Market Movers

Bancolombia reporté resultados para el 2T24,
superando nuestras expectativas. Los ingresos totales
por intereses alcanzaron los COP$8.94 billones,
decreciendo -1.5% a/a y-17% t/t. Los ingresos
estuvieron impactados por una menor causacion de
intereses por instrumentos de deuda.

Celsia reportd resultados financieros positivos para el
segundo trimestre de 2024, con ingresos de COP$1,93
billones, EBITDA de COP$464.059 millones, y una
ganancia neta de COPS$139.395 millones.

Ecopetrol anuncié que, como parte de su estrategia de
gestion de deuda, pagara anticipadamente USD$250
millones de un bono internacional emitido en 2015,
convencimiento en junio de 2026.

PEI report6 resultados para el segundo trimestre del
ano, los ingresos operacionales alcanzaron los
COP$404 mil millones, mostrando un crecimiento de
12% a/a. La utilidad generada por la operacion alcanz6
los COP$267 mil millones (+13% a/a).

International Market Movers

Las acciones de Intel cayeron un 3.8% durante la
semana, ya que la compania enfrenta desafios después
de reportar una pérdida trimestral mayor de lo
esperado la semana anterior. Intel también anunci6é un
plan de reduccion de costos que incluye el despido del
15% de su fuerza laboral.

Eli Lilly experimenté un aumento del 5.5% en sus
acciones, tras reportar un fuerte crecimiento en ventas
de sus tratamientos para la diabetes y pérdida de peso,
Zepbound y Mounjaro. Las ventas de Mounjaro, en
particular, crecieron un 215% en comparacion con el
afio anterior, lo que generé un optimismo significativo
en el mercado.

Las acciones de Expedia aumentaron un 10.2% tras
superar las expectativas en ingresos y beneficios del
trimestre. A pesar del buen desempenio, la compania
expresd6  preocupaciones  sobre los  desafios
macroeconomicos y el debilitamiento de la demanda
de viajes.

Las acciones de Akamai subieron un 10.9% el viernes
después de que la compaiiia reportara resultados del
segundo trimestre mejores de lo esperado.

Desempeiio semanal
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Desempeiio semanal
Comstruccion
Cuidado persanal
Semiconductores
Publicidad
Comerciantes de energia
Equipos semiconductores
Componentes electronicos
Explorackin de petréiea y gas
Refinerias
Aeropuertes
SAP 500
Distribucion de articulos para.. i
Mucbles para e hogar 138%
Maquinaria para ugricul ura 216%
Partes de automowil y equipo -255%
REIT A%
Materiales de construceion -445%
Indice de acero -474% o
REIT telecomunicaciones torre -510%
Articulos cuidada persanal a39% o

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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EE.UU.: Atentos a los proximos datos macro

Los mercados internacionales mostraron un
desempefio negativo, en una semana llena de
volatilidad y de cambios de perspectivas entre los
operadores. El S&P 500 cay6 -0.04%, el Dow Jones
retrocedi6 -0.6% y el Nasdaq subi6 +0.39%.

El mercado en EE.UU. enfrent6 su peor caida desde
septiembre de 2022 el dia lunes, para luego revertir
parte de las pérdidas durante la semana. La dinamica
del mercado estuvo mezclada entre los operadores
que creen que la probabilidad de que Estados Unidos
entre en una recesion se encuentra en aumento y los
efectos del incremento en la tasa de interés por parte
del Banco de Japon.

A pesar de la reversion de las pérdidas, creemos que el
mercado aGn se siente presionado, por lo que
cualquier noticia podria traer de vuelta movimiento
masivos, tanto de compra o de venta. Por tanto, el
mercado estara atento esta semana al dato de
inflacion en EE.UU. en el que consideramos que el
mejor escenario para el mercado seria un resultado en
linea con las expectativas, ya que, de observar mayor
fortaleza de los consumidores, los temores de una
recesion inminente se seguirian disipando.

En medio del escenario de ventas masivas, algunos
analistas han comparado 2024 con 2007 (Grdfico 1); sin
embargo, la dinamica parece ser diferente. Como el
primer dato que trajo consigo la alerta de una posible
recesion fue la dinamica del sector de manufactura,
hemos decidido basarnos en los indicadores ISM
(Manufactura y Servicios) para establecer la
comparativa entre periodos. En un periodo
comprendido entre 2004 y 2011, observamos que, el
comportamiento entre el S&P 500, el S&P 500 (Igual
Peso) y los ISM es altamente similar. Al anadir la Tasa
Repo evidenciamos que el primer recorte de la FED se
da antes de que los ISM entren a terreno contractivo.
Este escenario es similar si observamos el
comportamiento de 2018 - 2021 (Grdfico 2).

Actualmente, el ISM de manufactura se encuentra en
terreno contractivo, y el ISM de servicios ha caido por
debajo de los 50 puntos en dos ocasiones. Al mismo
tiempo, los indices de mercado parecen mostrar una
descorrelacion, lo que sugiere que la correccion del
mercado esta mas alineada con este fundamental.

Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

Comparativo 2004 - 2011

Gréfico 1. Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
- Linea Amarilla: TPM EE.UU. - Linea Roja: S&P 500 Equal
Weight - Linea Naranja: S&P 500 - Linea Gris Oscuro: ISM
Servicios - Linea Gris Claro: ISM Manufactura

Comparativo 2018 - Actual

Gréfico Fuente:  Bloomberg - Investigaciones
Economicas - Linea Amarilla: TPM EE.UU. - Linea Roja: S&P
500 Equal Weight - Linea Naranja: S& 500 - Linea Gris
Oscuro: ISM Servicios - Linea Gris Claro: ISM Manufactura
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Colombia: Seguimos cautelosos con el

movimiento

Nuestro rango para la semana 1,275 (min) - apertura
(1,308), cierre (1,300) y 1,320 (max) puntos estuvo cerca
de cumplirse con alta precision, aunque el maximo
estuvo levemente por debajo del que anticipamos.
Consideramos que la dinamica del indice se vio
impactada por las altas volatilidades del mercado
internacional.

Con los movimientos actuales del indice y la
asertividad en nuestros rangos, reafirmamos que
nuestra perspectiva de cautela sigue siendo justificado,
viéndose reflejado en el cumplimiento de nuestro
escenario bajista en el que el indice alcanzaba niveles
entre los 1,290 - 1,300 puntos. En lo que observamos
de dinamica técnica, creemos que un nivel cercano a
los 1270 puntos seria el mas saludable para un
eventual rebote del indice, puesto que coincide con el
nivel 50% de Fibonacci y levemente por encima de la
media movil de 50 periodos. De llegar a cumplirse esta
nivel, el indice alcanzaria un retroceso de -7.92% en 6
semanas.

Lo anterior, se suma a lo que observamos en el
oscilador RSI, el cual se encuentra lejos del terreno de
sobrecompra. En todo caso, de cumplirse nuestra
perspectiva creemos que el indice estaria alcanzando
un rango que si se caracteriza por mostrar un rebote
posterior, lo que podria ser una primera sefal positiva
para un posible cambio de tendencia en acciones
locales en el mediano plazo (Grafico 4).

Finalmente, conocimos los movimientos de los
participantes durante el mes de julio. En el séptimo
mes del afio los Extranjeros fueron compradores netos
de acciones con un monto cercano a los COPS$47 mil
millones, mientras que, las AFPs fueron las principales
vendedoras netas de acciones, con un monto cercano
a los COPSI10 mil millones. Adicionalmente,
evidenciamos una caida en el volumen promedio diario
de negociacion durante el mes, el cual se ubico en
cerca de COP$45 mil millones.

Para conocer los emisores en los cuales se realizaron
las principales compras y ventas los invitamos a
consultar el informe completo aqui.

Para la semana, anticipamos un rango para el indice
local que podria encontrarse entre 1,280 (min) -
apertura (1,310), cierre (1,317) y 1,340 (max) puntos.

Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

Desempeiio semanal del Colcap
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Grifico 4. Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Activos locales: Atentos a los resultados de

Ecopetrol

Estamos atentos a los movimientos de Ecopetrol,
creemos que el activo toc6 un soporte de alta
relevancia en el nivel de los COPS$2,000. El activo se
alined en las Gltima semanas a la dinamica del indice
local, por lo que una leve recuperacion del Colcap tuvo
un efecto positivo sobre la accion. (Grdfica 6).

En nuestras expectativas de resultados (Tabla 1),
consideramos que el 2T24 seria neutral. Esperamos
ingresos cercanos a COPS$33.5 billones, lo que
representa un aumento de 7% t/t pero, un retroceso
de -2% a/a. Creemos que el desempefio estaria
impactado por la evolucion 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 compania y supera nuestras
expectativas iniciales de ario.

En el EBITDA, esperamos que el activo siga mostrando
presion trimestre a trimestre pero, a un ritmo
paulatino. Creemos que el EBITDA podria ubicarse en
cerca de COPS$14 billones (-3% a/a). Lo anterior debido
a lo que podria ser un efecto rezagado de forma
trimestral del incremento en los costos variables y en
los costos fijos.

En materia de utilidades netas, esperamos un
incremento muy leve (+1% a/a). La cifra podria
ubicarse cerca de los COP$4.1 billones. Lo anterior,
teniendo en cuenta lo que podria ser un incremento
en los gastos financieros y el efecto que pueda tener la
diferencia en cambio. Adicionalmente, esperamos
menor presion por la provision de impuesto a las
ganancias debido a la moderacion en la tasa
impositiva. Estaremos especialmente atentos en la
llamada de resultados a los mensajes acerca de la
negativa en la transaccion referente a los activos en
CrownRock, las declaraciones de la compania acerca
de los posibles movimientos en los precios del diesel
para cerrar la brecha en el FEPC y las oportunidades
que Ecopetrol espera plantear para afrontar la
coyuntura de una posible insuficiencia de gas hacia
2025 - 2026.

En la dinamica técnica (Grdfico 7), observamos que el
oscilador RSI parece haber llegado a niveles que
respaldan los soportes planteados en el trazado del
Fibonacci.

Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

Desempeiio semanal Ecopetrol
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‘Tabla1. Fuente: Investigaciones Economicas
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Ecopetrol mostré un
movimiento alcista la semana
anterior. El activo se comportd
como esperabamos aunque nos
sorprendié el maximo alcanzado.
Para esta semana, creemos que el
activo podria buscar un rango entre
los COP$2,100 y los COP$2,150.

Fuente: Investigaciones Economicas

La accién de Bancolombia mostrd
un movimiento bajista la semana
anterior. El activo se comportd
como esperabamos. Para esta
semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COP$34,800 y los COP$36,360.

Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

Fuente: Investigaciones Economicas

La accion de PF-Bancolombia
mostr6 un movimiento bajista la
semana anterior. El activo se
comportd como esperabamos. Para
esta semana, creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COPS$32,280 y los COP$33,200.
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Perspectiva Técnica Local
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La accion de Nubank mostr6 un
movimiento alcista la semana
anterior. El activo nos sorprendio
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Celsia mostré 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 Iy Il -as00
COP$4,065 y los COP$4,100. [
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Fuente: Investigaciones Economicas
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14000 La accion de Grupo Argos mostro
un movimiento alcista la semana
anterior. El activo nos sorprendid
levemente. Para esta semana
creemos que el activo podria buscar
un rango entre los COPS$16,140 y los
COPS$16,800.
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Fuente: Investigaciones Economicas.

La accion de Mineros mostré un
movimiento alcista la semana
anterior. El activo nos sorprendid
levemente en el maximo. Para esta
semana esperamos un rango entre
los COPS$3,140 y los COP$3,250.
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Perspectiva Técnica Local
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Calendario de dividendos

Semana del 12 de agosto al 16 de agosto del 2024

Fecha maxima = Fecha de pago de Dividendos por

para comprar dividendos accion
Promigas 14 de agosto 22 de agosto COPS172
Grupo Bolivar 8 de agosto 15 de agosto COPS207

Calendario de Resultados

5 Cemenlos Argos

7 PE| - Celsia

8 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

Resumen local

125 | 09%

Grupo Argos 135 | 0.5%
|PF-Grupo Argos 7.0 |h 23%
Carficolombiana

|PF-Carficolomana
Camentos Argos.
|PF-Camantos Argos.
PF-Davivionda

Tersl 8.5 T T YT 40 05| 8900 8sa0 &2 TR
|HeoLseL 13.960 [ oss% 7% |hizow | 1ds20| 1495 | e |
Icolcap 13.038 10% o 50% 7.8% 13,720 | 14,077 1,040
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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 intenciéon 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
decisién 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 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 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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