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Resumen

Héctor Wilson Tovar

e Los mercados internacionales mostraron un Gerente
desempefio positivo, en una semana llena de e eea e
optimismo de los operadores por los datos
macroeconémicos. El S&P 500 subié +3.9%, el N ==
Dow Jones gano +2.9% y el Nasdaq subi6 +5.2%. maria.martinez@accivalores.com

(601) 3907400 ext 1566

e La semana estuvo enmarcada por un Jahnisi Arley Caceres
optimismo por parte de los operadores luego P L ECO(CHATREED
de un lote de datos macroeconémicos (601) 3907400 ext 1300
relevantes. Tal y como lo planteamos, este mes Diana Valentina Gonzélez
los datos macroecondmicos seran Analista de renta fiia
fundamentales para calmar a los inversores (1/(1’7%]571'\'2\%907400 ok /[Zno

preocupados por una eventual recesion.
Laura Sophla Fajardo Rojas
, ~ Practicante
e El mercado local mostré6 un desempefio laura. fajardo@accivalores.com

positivo en el balance, con las mayores

variaciones positivas observadas en ISA

(+10.7%) y Terpel (+9.8%) y las mayores

variaciones negativas registradas en las Escucha nuestro andlisi
acciones de Ecopetrol (-2.3%) y ETB (-2.9%).

En YouTube

e Para la semana, anticipamos un rango para el

indice local que podria encontrarse entre 1,340

(min) - apertura (1,360), cierre (1,380) y 1,390
(max) puntos.

En Spotify

ete a nuestros

informes

2019 2020 2022 2023
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% 30% 0% 1,30% 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

Ecopetrol reportd resultados para el 2T24, con un
desempeiio por debajo de nuestras expectativas. La
produccion del trimestre se mantiene en niveles
historicamente altos, 758 miles de barriles por dia
(kbped), siendo un nivel mayor al registrado en el
1T24(741 kbpd) y a nuestra estimacion de 748 kbpd.

Cemargos reporté6 un crecimiento del 11 % en su
EBITDA, alcanzando los COP$280 mil millones, con un
margen de 20,7 %, lo que representa una mejora de 264
puntos basicos. Ademas, la compaiia anuncié su
entrada al MSCI Colombia Small Cap Index con el
objetivo de aumentar su liquidez y tener dividendos
mas atractivos.

Grupo Energia Bogota reportd resultados neutrales
para el trimestre, los ingresos operacionales totales
para el 2T24 fueron de COP 1.92 billones, lo que
representa una disminucion del 0.9% en comparacion
con el 2T23. El segmento de distribucion de gas natural
mostré un retroceso significativo del 5.2% a/a.

International Market Movers

Las acciones de Keycorp subieron un 9.1% después de
que Bank of Nova Scotia adquiriera una participacion
del 14.9% en la compaiifa por USD$2.8 mil millones,
fortaleciendo su posicion estratégica.

Super Micro Computer recuper6 un 6.3% tras pérdidas
previas, impulsado por el optimismo en su tecnologia
de enfriamiento liquido para centros de datos de IA.

Las acciones de Nvidia subieron un 4.1% después de
que Bank of America la nombrara como una de sus
principales opciones de "rebound’, destacando su
fuerte posicion en el mercado de centros de datos.

Las acciones de Warner Bros cayeron un 4.5% después
de reportar una pérdida trimestral de casi USDS10 mil
millones, impactada por una reduccion en el valor de
sus redes de cable.

Las acciones de Home Depot bajaron un 0.8% antes de
la publicacién de su reporte de ganancias trimestrales,
generando expectativas mixtas en el mercado.

Las acciones de Solventum cayeron un 4.8% después
de que Wells Fargo redujera su precio objetivo. La
empresa, que se separ6 de 3M en abril, reportd una
caida del 70% en su ingreso neto anual.

Desempeiio semanal

18A
Terpel
Cemargos
PE-Bancalombia
Corficol
PEI
PF-Aval
PF-Davivienda
PF-Grupo Sura
Grupo Sura
Colcap
Bancolombia
Grupo Bolivar
Canacol
Promigas
Banco de Bogoti
Celsia
PF-Grupo Argos
CEB
CGrupo Argos
Mineros
Corficolombiana Pref,

Ecapetrol -234%

ETB 208%

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Desempeiio semanal
Calzado 10.91%
Maguinaria para agriculiura 2.22%
Equipos semiconductores 875%
Manufactura de automoviles 7.52%
Otras especialidades 686%
Indice de acceso 651%
Equipos electrénicos. 6.34%
Equipos de comunicackn 631%
Restaurantes 6.13%
S&P 500 283%
REITS minoristas -0.62%
Indice de acero 073%
Servicios de agua 0.91%
REITS de salud -0.95%
Produccién doméstica -LO2%
Viviendas unifamiliares 115%
Publicidad -L18%
Minoristas de comida -135%
REIT de madera 2.50%
Productos de datos 269%

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Acciones
A &Valores

Desde 1959



EE.UU.: Datos macro impulsaron al mercado

Los mercados internacionales mostraron un
desempefio positivo, en una semana llena de
optimismo de los operadores por los datos
macroeconémicos. El S&P 500 subidé +3.9%, el Dow
Jones gano +2.9% y el Nasdaq subi6 +5.2%. Grifico 1. Indice Econémico de
Sorpresa vs S&P 500
La semana estuvo enmarcada por un optimismo por
parte de los operadores luego de un lote de datos
macroeconomicos relevantes. Tal y como lo 04
planteamos, este mes los datos macroecondémicos 03
seran fundamentales para calmar a los inversores 02
preocupados por una eventual recesion. 01

06
05

0l
0z
03

La semana tuvo datos de alta relevancia, como la
inflacion, la cual sigui6 mostrando una senda de
moderacion, lo que impulsa las probabilidades de un
recorte de tasa de interés en septiembre. Al mismo
tiempo, los datos de ventas minoristas mayores a lo mSAPS00 = Sorpresa Econtimica
esperado disminuyeron las preocupaciones alrededor
de la fortaleza de la economia. Al final, los datos de
peticiones por desempleo por debajo de lo anticipado
disminuyeron las preocupaciones por la tasa de
desempleo. Todas estas sorpresas econdmicas en
conjunto se ven reflejadas en la recuperacion de los
indices en EE.UU. (Grafico 1), por lo que, de continuar
esta tendencia en los datos, especialmente en los de
actividad economica y desempleo, tendriamos espacio
para que las valorizaciones contintien.

enc24

mar24
jurz4

miay'24

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas

Grifico 2. Comparativo histérico
S&P 500

Realizamos un analisis del rendimiento histérico del
S&P 500 en aquellos periodos en que la regla de Sahm
fue mayor o igual a 0.53 (nivel de julio que estreso al
mercado) y menor a 1 (Grafico 2). Hemos observado
que en nuestra muestra de 7 periodos de tiempo entre
1960 al 2010, en 4 ocasiones el S&P 500 ha culminado
con una valorizacion y una tendencia positiva
marcada. El periodo que parece mas similar es el de . b
1990 - 1992, cuando la regla de Sahm tocé el nivel de i
0.60 en diciembre y mostrando su pico en julio de 1991
en un nivel de 1.53 para luego mostrar una tendencia

de descenso. Fuente: Bloomberg -
Normalizado Base 100 - FRED

150 161
e

0- 03

208200 — - Agoste

En diciembre de 1990, el S&P 500 se encontraba en
324 puntos, alcanzando posteriormente un nivel de
387 puntos en julio de 1991, lo que equivale a una
valorizacion de 19%. A octubre de 1992 cuando la regla
de Sahm vuelve a niveles por debajo de 0.53, el S&P
500 se encontraba en 419 puntos, lo que equivale a un
rendimiento de 29%.
Acciones
A &Valores
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Colombia: Una tendencia positiva
moderada

Nuestro rango para la semana de 1,280 (min) -
apertura (1,310), cierre (1,317) y 1,340 (max) puntos fue
sorprendido por una mayor fortaleza del indice, el 1 pe
minimo fue mayor al anticipado. Consideramos que la | V{W'\ 1.400,00
) ‘

p |

Grifico 3. Desempefio semanal

dinamica del indice se vio impactada por un optimismo
de los inversionistas extranjero s

50,00

-

El movimiento sorpresivo del indice, hacia niveles por

encima del soporte Fibonacci del 50%; es decir, 1,337
puntos fue bastante sorpresivo. Esperabamos que el H #
indice buscara un nivel mas abajo antes de empezar i
con el eventual rebote. La defensa de la media movil

de 200 periodos parece ser una seiial positiva en
términos técnicos, por lo que la tendencia de largo

plazo podria seguir siendo alcista. Adicionalmente, la s o e
media mévil de 50 periodos parece marcar un cruce Fuente: Tradingview - Investigaciones Economicas
alcista con la de 100 periodos, lo que se suma como
sefal positiva. Lo anterior, se evidencia en el rebote
observado en el oscilador RSI Este rebote que
esperdbamos en un nivel un poco mas bajo lo
consideramos como una primera sefial positiva del
indice, que se combina con las sefiales que enunciamos
en el desemperio técnico (Grafico 4).

[N
|||| i

Grifico 4. Oscilador RSI del MSCI
Colcap

Durante la semana, también tuvimos resultados
corporativos relevantes a nivel local, con el reporte de
resultados de Ecopetrol, Grupo Argos, Grupo Sura,
Cementos Argos, entre otros. En nuestro seguimiento } e
de los resultados, encontramos que la mayoria de los

emisores estuvieron alineados a nuestras expectativas, s
a excepcion de Ecopetrol que terminé decepcionando

al mercado debido principalmente al efecto de la tasa Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas
de cambio (consulte el libro de resultados aqui).

w1 w019 wn

Grifico 5. Resultados de emisores

A pesar de lo anterior, observamos que con un 70% de del MSCI Colcap

los resultados de las compaiiias (Grafico 5) ya en

conocimiento del mercado, el balance a nuestro

criterio es neutral para la mayoria de los emisores e

incluso nos parece sorpresivo el bajo porcentaje para

reportes de resultados con perspectiva negativa. = Positivo
Incluso en nuestra revision de los resultados tuvimos Neutral
en cuenta el efecto cambiario, no obstante, muchos
segmentos de negocio mostraron resiliencia que
consideramos no deberian ser castigados duramente
por la apreciacion del peso colombiano.

m Negativo

Para la semana, anticipamos un rango para el indice Fuente: BVC - lnvestigaciones Econdmicas

local que podria encontrarse entre 1,340 (min) -

apertura (1,360), cierre (1,380) y 1,390 (max) puntos. Acciones
A &Valores

Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas Desde 1959



https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/14/libro-de-resultados-ecopetrol-2t24.docx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/14/libro-de-resultados-ecopetrol-2t24.docx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/14/libro-de-resultados-ecopetrol-2t24.docx.pdf

Activos locales: Atentos a los movimientos
de Celsia

Estamos atentos a los movimientos de Celsia; creemos Grafico 6. Desempeiio semanal
que el activo ha mostrado un rebote técnico muy Celsia
interesante. Apoyado no solamente por los niveles de
soporte trazados sino también por un reporte de
resultados que consideramos fue positivo (Grafica 6).

En la dinamica técnica, los cruces de las medias
moviles nos parecen sefales positivas sobre el activo.
Adicionalmente, la tltima vela semanal por encima de
las medias moviles de 9 y 20 periodos parece
confirmarnos al menos una intencion alcista de corto
plazo.

En el caso del perfil corporativo, los tltimos resultados
de Celsia (Tabla 1) mostraron un comportamiento
lTlejOr del que antiCipamOS, con resultados con Fuente: Tradingview - Investigaciones Econémicas
mayores ingresos, EBITDA y una utilidad neta

sorpresiva. Con la tendencia actual del mercado de Tabla 1. Resultados de Celsia
energia y un probable comportamiento alcista de la

generacion hidraulica es probable que en el segundo OMiniones M3 MME MM WA Woprem
semestre del ano, los resultados se mantengan con la

solidez evidenciada durante 2024. Ademas, el activo Ingresas (B 1 [E I T I 1 T
tiene una exposicion baja al efecto de tasa de cambio,
por lo que en un afo en el que la apreciacion del peso
colombiano parece tener cierta incidencia negativa Ueiidsdneta 5 B om 6
podria jugar un papel relevante en materia de

diversificacion. Margen EBITDA W B% M 6% T

EBITDA il H 44 4% 3%

Ademas, nuestra perspectiva sobre el segmento de Margen Neto O T

energia es positiva, puesto que hemos evidenciado un

crecimiento en la demanda de electricidad desde el Fuente: Investigaciones Economicas
afio 2020, lo cual sigue siendo positivo para la firma.
Esto, sumado a un ciclo de bajada de tasas de interés, Griéfico 7. Volamenes semanales
podria permitirle al activo seguir presentando Celsia
utilidades netas que resalten en la variacion anual. 2000000
1800000
Entre tanto, observamos un acompafamiento de los 1600000
volimenes de negociacion recientes, los cuales 1400000
podrian seguir en aumento a medida que el optimismo :Eggggg
por acciones mejore y el programa de readquisicion de 500000
acciones otorgue un apoyo nuevamente a la formacion 600000
de precios de Celsia (Grafico 7). Los volumenes estan 400000
llegando a niveles cercanos al promedio mévil de 15 200000
periodos, por lo que un eventual volumen de caracter o

alcista que rompa este nivel podria apoyar la tendencia
alcista de corto plazo.

09'ago'24
16'ago'24

Creemos que el activo podria ir en busqueda de niveles Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
cercanos a los COPS$4,400 nuevamente, nivel que ha

sido el maximo desde mayo de 2024. Acciones
A &Valores
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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 nos
sorprendi6 el minimo alcanzado.
Para esta semana, creemos que el
activo podria buscar un rango entre <2000
los COP$2,070 y los COP$2,155.

Fuente: Investigaciones Economicas

La accion de PF-Bancolombia

2000 mostr6 un movimiento alcista la
2 semana anterior. El activo nos
000 & sorprendioé con el movimiento. Para
esta semana, creemos que el activo

e podria buscar un rango entre los

COPS$34,000 y los COP$35,000.

o ¥
s s
-~ S ®

Fuente: Investigaciones Economicas

La accién de Bancolombia mostrd
un movimiento alcista la semana
anterior. El activo nos sorprendid
con el movimiento. Para esta
semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COP$35,300 y los COP$36,500.

> @ & S ® >
F & 4 & o
s o o R e
B & & +

Fuente: Investigaciones Economicas

. . " Acciones
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Nubank mostr6 un
movimiento alcista la semana

N ) - ]
anterior. El activo nos sorprendi6 H
S o
con el movimiento. Para esta
semana creemos que el activo 35000
podria buscar un rango entre los
COP$56,700 y los COP$59,500. .,Ml -
e @ 3 & &
N o
& & L & L
Fuente: Investigaciones Economicas
Ll‘l 20000
- r La accion de ISA mostr6 un
18000 movimiento alcista relevante la
2 semana anterior. El activo nos
g sorprendié con el movimiento. Para
6000 esta semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
-15080 COPS$17,820 y los COP$18,200.
)
& EIY &
&S o
& # + &
Fuente: Investigaciones Economicas.
2600
2400
La accion de GEB mostr6 un -
movimiento alcista la semana 2
anterior. El activo se comportod o &
como esperdbamos. Para esta

semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COP$2,420 y los COP$2,510.

- 1600

Fuente: Investigaciones Economicas

. . " Acciones
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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 del maximo. Para
esta semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COP$4,150 y los COP$4,300.

Fuente: Investigaciones Economicas.

La accion de Mineros mostré un
movimiento alcista la semana
anterior. El activo se comportd
como esperabamos. Para esta
semana esperamos un rango entre
los COP$3,220 y los COP$3,330.

- 16000

k-]
b

- 10000

Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

000
500
2
H
&
-3000
-2500
Fuente: Investigaciones Economicas
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 COP$16,700 y los
COPS17,120.
-0
-z
-2000
o,
2500 §
2250
2000
w0
& ) 2
S FF
= + &
Fuente: Investigaciones Economicas
Acciones
&Valores
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Cementos Argos
mostré6 un movimiento alcista la
semana anterior. El activo nos
sorprendi6 con el movimiento. Para
esta semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COPS$8,600y los COP$8,940.

Fuente: Investigaciones Econdmicas

. . " Acciones
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Calendario de dividendos
Semana del 19 de agosto al 23 de agosto del 2024
Fecha maxima ' Fecha de pago de | Dividendos por
para comprar dividendos accion

Promigas 14 de agosto 22 de agosto COPS172

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

[
Precio

[Bancalombia 340 4 10% X 3 I 3536 9.7%
|PF-Bancolombia j 1012 |4 1.1% ) 5% 3, ! g X 3536 | 10.3% |
1059 |4 2.2% 312 | 15.0%
6.1% |

10.2%
Ta4% |

£7%
- 00% |

227 1400 4%
1237 1400 | 61% |

2287 636 38%
6839 636 54% |

(Corficolombiana X E 442 - | oo%
|PF-Carficalomblana 5 . 0o% Al . 14 96 | 222 1135 9.2% |
2181 18| 13%
18 18] 15% |

122 - 0%

287 1452 | 57% |

380 24| 58%

178 8276 | 11.0% |

528 384 | 11.8%

0 96| 88% |

- | oo

186 . | oo% |

258 86 83%

892 | |

1,048

L |
) o o Acciones
Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas &Valores
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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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