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Resumen

● Los mercados internacionales mostraron un
desempeño mixto, en una semana que estuvo
impactada por los datos macroeconómicos y
los resultados corporativos. El S&P 500 ganó
+0.24%, el Dow Jones ganó +0.94% y el Nasdaq
retrocedió -0.74%.

● A pesar de que el reporte de resultados de
Nvidia terminó con una reacción negativa para
las acciones del gigante de chips, el S&P 500
logró mantener la lateralización, para
enfocarse posteriormente en el dato de
inflación PCE.

● El mercado local mostró un desempeño
positivo en el balance, con las mayores
variaciones positivas observadas en Grupo
Bolívar (+14.9%) y Promigas (+6.9%) y las
mayores variaciones negativas registradas en
las acciones de PF-Grupo Sura (-4.9%) y PF-
Corficol (-5%).

● Para la semana, anticipamos un rango para el
índice local que podría encontrarse entre 1,340
(mín) - apertura (1,362), cierre (1,378) y 1,390
(máx) puntos

Fuente: Investigaciones Económicas Acciones y Valores
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2019 2020 2021 2022 2023 2024

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% -7,30% 11,00% 7,30% 0,60% 1,80%

Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 11,0%

Inflación (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 1,62% 5,60% 13,13% 9,28% 5,96%

Inflación básica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39% 2,84% 9,23% 8,81% 5,63%

Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 1,75% 3,00% 12,00% 13,00% 8,50%

IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,70% 2,91% 11,14% 12,26% 8,00%

Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -7,79% -6,97% -5,30% -4,20% -5,60%

Deuda neta GNC (%PIB) 46,3% 48,4% 60,7% 60,1% 52,8% 58,0%

Balance comercial (USD millones, total) -10.782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -8.000

Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -2,70% -2,60%

Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3.411 3.661 3.880 4.808 3.874 4080

Precio de petróleo (USD por barril, promedio) 64,3 42,0 80,9 100,9 82,49 83,0
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Local Market Movers

Durante la semana, se conoció que Cementos Argos fue
incluida en el índice FTSE Total Cap. Lo que se
encuentra alineado a los objetivos del programa
SPRINT.

Ecopetrol informó sobre la decisión de importar
100,000 barriles de combustible de aviación. Además,
el día miércoles se conoció que Juan José Echavarría y
Luis Alberto Zuleta renunciaron a la Junta Directiva de
Ecopetrol. Según lo explican en su carta de renuncia, la
decisión se dio luego de la postura que tomó la
compañía de no adquirir participación sobre los activos
del Proyecto CrownRock

Grupo Aval informó que, conforme a los términos
establecidos en el prospecto de emisión
correspondiente, realizó el pago de intereses de la
Quinta Emisión de Bonos de Grupo Aval, emitida en
pesos colombianos en el mercado local.

Acciones & Valores | Investigaciones Económicas

International Market Movers

Nvidia reportó resultados trimestrales (Consulta el
informe aquí) que superaron ampliamente las
expectativas del mercado, impulsados por la fuerte
demanda de sus chips de inteligencia artificial (IA). Sin
embargo, las acciones de Nvidia cayeron un -6.4%
durante la semana, ya que algunos inversores
reaccionaron negativo a las perspectivas menos
optimistas para el cierre de año.

Tesla fue noticia esta semana después de anunciar una
reducción de precios en algunos de sus modelos en
China, lo que generó preocupación sobre la presión de
márgenes en un mercado competitivo. Además, la
compañía reportó un leve descenso en sus entregas de
vehículos, lo que también pesó sobre el rendimiento de
sus acciones.

Apple vio movimientos mixtos en su precio de acciones
tras el anuncio de retrasos en la producción de su
próximo modelo de iPhone debido a problemas en la
cadena de suministro.

Las acciones de Meta Platforms tuvieron un
desempeño volátil esta semana, influenciadas por un
reporte que sugiere una caída en el uso de sus
plataformas entre los grupos demográficos más
jóvenes.

Desempeño semanal

Fuente: Bloomberg – Investigaciones Económicas

Desempeño semanal

Fuente: Bloomberg – Investigaciones Económicas
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Los mercados internacionales mostraron un
desempeño mixto, en una semana que estuvo
impactada por los datos macroeconómicos y los
resultados corporativos. El S&P 500 ganó +0.24%, el
Dow Jones ganó +0.94% y el Nasdaq retrocedió -
0.74%.

Tal y como esperábamos, la semana anterior estuvo
enmarcada por el reporte de resultados de Nvidia. Los
índices mostraron una lateralización temprana debido
a la inquietud de los operadores a encontrarse con una
sorpresa negativa. A pesar de que el reporte de
resultados de Nvidia terminó con una reacción
negativa para las acciones del gigante de chips, el S&P
500 (Gráfico 1) logró mantener la lateralización, para
enfocarse posteriormente en el dato de inflación PCE.
Este último se mostró en línea con las expectativas por
lo que el inicio de una senda de política monetaria con
un tono más “dovish” es casi un hecho, ahora la
pregunta es el número de recortes que observaremos
durante el año.

Nvidia reportó resultados positivos (Gráfico 2) en el
segundo trimestre de 2025, con ingresos de USD 30
mil millones, un aumento del 15% trimestre a trimestre
y del 122% año a año. La utilidad GAAP por acción fue
de USD 0.67 y la utilidad neta alcanzó USD 16.5 mil
millones, incrementándose un 12% t/t y 168% a/a. La
compañía anticipa ingresos de USD 32.5 mil millones
para el próximo trimestre, con una variación de ±2%, y
un margen de crecimiento reducido al 70%, similar al
del segundo trimestre fiscal de 2024. Aunque los
resultados reflejan la creciente demanda de chips y el
auge de la inteligencia artificial, las proyecciones
sugieren una desaceleración en el crecimiento y los
retornos, y persisten preocupaciones sobre la
capacidad de mantener la producción masiva de chips.
Para mitigar estas preocupaciones, el director
financiero señaló que ya se han enviado muestras de la
nueva serie de chips Blackwell y que se proyectan
ingresos significativos de esta línea en el próximo
trimestre.

Creemos que es probable que Nvidia muestre una
lateralización de corto plazo en los niveles del rango
entre USD$118 – 120, para posteriormente buscar una
recuperación hasta los USD$130. El reajuste en las
expectativas de los operadores para el siguiente
trimestre será especialmente relevante.

EE.UU.: Mercados resistieron el impacto de 
Nvidia

Acciones & Valores | Investigaciones Económicas

Gráfico 1. Desempeño semanal 
del S&P 500

Gráfico 2. Estimativos Ganancia 
por acción de Nvidia

Fuente: Bloomberg – Investigaciones Económicas

Fuente: Tradingview– Investigaciones Económicas



Colombia: Ajustes después del rebalanceo

Nuestro rango para la semana de 1,320 (mín) -
apertura (1,333), cierre (1,348) y 1,355 (máx) puntos fue
levemente menos optimista que el dato efectivo. Lo
anterior explicado por el comportamiento de la renta
variable internacional, una tercera revisión de la
canasta por parte de MSCI y la ocurrencia del
rebalanceo trimestral.

El día 28 de agosto, el administrador del índice dio a
conocer al mercado una tercera revisión de la canasta
pro forma para el rebalanceo del mes de agosto. Esta
consistía en un ajuste sobre el número de acciones
flotantes de Mineros, reduciendo su porcentaje de 55%
a 40%, lo que eventualmente repercutió en menores
flujos de compra para el emisor. Con el anterior ajuste
el flujo más relevante de compra se anticipaba sobre la
acción de Mineros, mientras que, el flujo de venta más
relevante sobre la acción de Cementos Argos
(Consulte informe completo aquí).

El índice culminó la semana mostrando una
recuperación relevante en la última jornada de
negociación, incluso en medio de los flujos de venta
estimados para el rebalanceo. La recuperación parece
ser una señal de encausamiento a la dinámica técnica
que evidenciaba el índice antes de conocerse las
estimaciones del rebalanceo. Esperamos que el
mercado intente buscar un próximo cruce alcista del
MACD lo que terminaría en un desempeño del índice
hasta niveles donde se evidencio la última
lateralización, es decir entre 1,364 y 1,390 puntos.

Después de los movimientos recientes a nivel
corporativo y técnico, hemos evidenciado que el 87%
de las acciones a nivel local se encuentran por debajo
de su máximo de los últimos 3 meses (Gráfico 4). Del
porcentaje de acciones que se encuentran por debajo
de su valor justo, el espacio promedio de recuperación
se encuentra cercano al 8%. Creemos que entre el
esquema de color naranja y amarillo, se encuentran
acciones que tendrían una mayor probabilidad de
retomar la tendencia alcista de corto plazo, entre ellas,
acciones como GEB, Celsia o Mineros.

Para la semana, anticipamos un rango para el índice
local que podría encontrarse entre 1,340 (mín) -
apertura (1,362), cierre (1,378) y 1,390 (máx) puntos.

Gráfico 3. Movimiento del MACD 
del MSCI Colcap
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Fuente: BVC – Investigaciones Económicas 

Gráfico 4. Porcentaje de acciones 
por debajo del máximo

Fuente: Bloomberg – Investigaciones Económicas
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Activos locales: Sector de Servicios 
Públicos

Con la dinámica actual del índice y en línea con lo que
hemos planteado desde el año 2023, seguimos
enfocados en las acciones de servicios públicos o
utilities como el sector con mayor atractivo. Las
acciones que componen este sector son GEB, ISA,
Celsia y Promigas. En el caso de GEB, la compañía
acumula una valorización del 33.16% en el año corrido,
ISA muestra un rendimiento del 17.3%, Celsia del 36.8%
y Promigas del 67.3%. Si bien es cierto que el
movimiento de Promigas ha sido considerable, aún
creemos en el potencial de valorización de activos
como GEB, Celsia e ISA.

Al hacer la valoración de las compañías del sector de
servicios públicos hemos encontrado un fuerte rezago
frente a sus valores fundamentales. Al comparar
nuestra perspectiva desde lo planteado en nuestro
informe anual, logramos contrastar que en el caso de
GEB y de ISA el espacio de valorización se ha cerrado,
en su momento anunciamos un potencial de 84% y
77%, respectivamente. Lo anterior, teniendo en cuenta
que nuestros valores justos son de COP$3,210 y de
COP$26,000 para ISA. (Gráfico 5).

Ahora, con los precios actuales de los activos, GEB
(COP$2,530), ISA (COP$18,160) y añadiendo Celsia al
análisis (COP$4,050), aún consideramos que hay
espacio en el valor fundamental. El potencial de
valorización para los activos del sector de servicios
públicos estaría en promedio cercano al 34%, siendo
GEB (27%), ISA (43%) y Celsia (33%), esto se puede
contrastar contra un índice sintético que componga
los tres emisores y su comparación contra el
movimiento del MSCI Colcap (Gráfico 6). Sin embargo,
hay que tener en cuenta los riesgos inherentes tanto al
sector como a los activos en general. En el caso del
sector de energía estamos a la espera de los mensajes
de indexación para el cálculo de las tarifas, mientras
que, en el segmento de gas nos encontramos muy
atentos a la dinámica de la producción y los mensajes
que se den próximamente ante una eventual
insuficiencia de gas en el 2025, lo que podría impactar
el cálculo de las tarifas para las transportadoras de gas
debido al mayor costo de importación del combustible.

En materia corporativa relevante, estaremos atentos a
la reacción del mercado ante la decisión de ISA de
designar a Jorge Andrés Carrillo como nuevo
presidente. Hay que recordar que Carrillo fue gerente
general de EPM.

Acciones & Valores | Investigaciones Económicas

Gráfico 5. Comparativo actual

Fuente: Investigaciones Económicas

Gráfico 6. Índice Sintético de 
Utilities vs MSCI Colcap

Fuente: Investigaciones Económicas – Base 100: Sep-23 –
Construcción de índice sintético propia



Perspectiva Técnica Local
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La acción de Ecopetrol mostró un
movimiento bajista la semana
anterior. El activo se comportó
como esperábamos. Para esta
semana, creemos que el activo
podría buscar un rango entre los
COP$2,015 y los COP$2,050.

La acción de PF-Bancolombia
mostró un movimiento alcista la
semana anterior. El activo nos
sorprendió con el máximo
registrado. Para esta semana,
creemos que el activo podría buscar
un rango entre los COP$33,800 y
los COP$34,800.

La acción de Bancolombia mostró
un movimiento alcista la semana
anterior. El activo El activo nos
sorprendió con el máximo
registrado. Para esta semana
creemos que el activo podría buscar
un rango entre los COP$36,900 y
los COP$37,660.

Fuente: Investigaciones Económicas

Fuente: Investigaciones Económicas

Fuente: Investigaciones Económicas



Perspectiva Técnica Local
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La acción de Nubank mostró un
movimiento alcista la semana
anterior. El activo nos sorprendió
con el máximo registrado. Para esta
semana creemos que el activo
podría buscar un rango entre los
COP$62,400 y los COP$64,250.

La acción de ISA mostró un
movimiento alcista la semana
anterior. El activo nos sorprendió
con el movimiento. Para esta
semana creemos que el activo
podría buscar un rango entre los
COP$17,460 y los COP$17,920.

La acción de GEB mostró un
movimiento alcista la semana
anterior. El activo nos sorprendió
con el movimiento. Para esta
semana creemos que el activo
podría buscar un rango entre los
COP$2,460 y los COP$2,510.

Fuente: Investigaciones Económicas

Fuente: Investigaciones Económicas

Fuente: Investigaciones Económicas



Perspectiva Técnica Local
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La acción de Celsia mostró un
movimiento alcista la semana
anterior. El activo tuvo una
volatilidad menor a la anticipada.
Para esta semana creemos que el
activo podría buscar un rango entre
los COP$4,000 y los COP$4,140.

La acción de Grupo Argos mostró
un movimiento alcista la semana
anterior. El activo nos sorprendió
levemente. Para esta semana
creemos que el activo podría buscar
un rango entre los COP$16,660 y los
COP$17,200.

La acción de Mineros mostró un
movimiento alcista la semana
anterior. El activo se comportó
como esperábamos. Para esta
semana esperamos un rango entre
los COP$3,150 y los COP$3,280.

Fuente: Investigaciones Económicas

Fuente: Investigaciones Económicas

Fuente: Investigaciones Económicas



Perspectiva Técnica Local
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La acción de Cementos Argos
mostró un movimiento bajista la
semana anterior. El activo nos
sorprendió con el movimiento del
mínimo. Para esta semana creemos
que el activo podría buscar un rango
entre los COP$8,130 y los
COP$8,460.

Fuente: Investigaciones Económicas
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Calendario de dividendos

Resultados trimestrales

Resumen local

ETB click aquí
Banco de Bogotá click aquí
Promigas click aquí
PEI click aquí
Bancolombia click aquí
Celsia click aquí
Éxito click aquí
Cemargos click aquí
Davivienda click aquí
ISA click aquí
Grupo Aval click aquí
Nubank click aquí

Grupo Argos click aquí
Ecopetrol click aquí
GEB click aquí
Canacol click aquí
Grupo Sura click aquí
Corficolombiana click aquí
Mineros click aquí
Ford click aquí
Terpel click aquí
Nutresa click aquí
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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, así 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 diversificación no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas.
La información que precede, así como las empresas y/o valores individuales mencionados, no
constituyen una recomendación profesional para realizar inversiones en los términos del artículo
2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicación de la intención de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los
pronósticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones
de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, así como los análisis que las acompañan no
son definitivas. Este documento es de carácter informativo, por lo que no debe ser distribuido,
copiado, vendido o alterado sin la autorización expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no
se hace responsable de la interpretación de dicha información, dado que la misma no comprende la
totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su
decisión de participar en alguna transacción, dado que se presenta de manera abreviada. Es
necesario que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precisión, además de
considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos suministrados a través de la página
web, así como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberán adelantar, por
su cuenta, el análisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisión de inversión. Los
valores y números aquí 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 inversión 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 únicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y
dependen de la información 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 información aquí contenida puede ser objeto de
cambios sin previo aviso. La remuneración de los autores no está asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentación y cualquier documento preliminar
sobre los productos aquí mencionados no constituyen una oferta pública vinculante, por lo cual,
tanto la presentación como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2024 Acciones & Valores S.A
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