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Resumen

Los mercados internacionales mostraron un
desempefio mixto, en una semana que estuvo
impactada por los datos macroeconémicos y
los resultados corporativos. El S&P 500 gand
+0.24%, el Dow Jones gano6 +0.94% y el Nasdaq
retrocedio -0.74%.

A pesar de que el reporte de resultados de
Nvidia termind con una reaccion negativa para
las acciones del gigante de chips, el S&P 500
logr6 mantener la lateralizacién, para
enfocarse posteriormente en el dato de
inflacion PCE.

El mercado local mostr6 un desempeno
positivo en el balance, con las mayores
variaciones positivas observadas en Grupo
Bolivar (+14.9%) y Promigas (+6.9%) y las
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mayores variaciones negativas registradas en
las acciones de PF-Grupo Sura (-4.9%) y PF-
Corficol (-5%).

Escucha nuestro andlisis:

u En YouTube

@ En Spotify

e Para la semana, anticipamos un rango para el
indice local que podria encontrarse entre 1,340
(min) - apertura (1,362), cierre (1,378) y 1,390
(max) puntos

Suscribete a nuestros

informes

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3.20% -1.30% 100%  7,30% 0,60% 180%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 1090%  16,70% 13.80%  1120% 1020%  11,0%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 1,62% 5,60% 13,13% 9,28% 5,96%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340% 1,39% 2,84% 923% 8,81% 5,63%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 175% 3,00% 12,00% 13,00%  850%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 1,70% 291% 11,14% 12,26% 8,00%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246%  -7,79% -697%  -530% -420%  -5,60%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3% 484% 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) -458%  -342% -560%  -626% -270%  -2,60%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3411 3.661 3.880 4.808 3.874 4080
Precio de petréleo (USD por barril, promedio) 64,3 420 80,9 1009 8249 83,0

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Local Market Movers

Durante la semana, se conoci6é que Cementos Argos fue
incluida en el indice FTSE Total Cap. Lo que se
encuentra alineado a los objetivos del programa
SPRINT.

Ecopetrol informé sobre la decision de importar
100,000 barriles de combustible de aviacion. Ademas,
el dia miércoles se conocié que Juan José Echavarria y
Luis Alberto Zuleta renunciaron a la Junta Directiva de
Ecopetrol. Segin lo explican en su carta de renuncia, la
decision se dio luego de la postura que tomo la
compaiiia de no adquirir participacion sobre los activos
del Proyecto CrownRock

Grupo Aval inform6 que, conforme a los términos
establecidos en el prospecto de  emision
correspondiente, realizo el pago de intereses de la
Quinta Emision de Bonos de Grupo Aval, emitida en
pesos colombianos en el mercado local.

International Market Movers

Nvidia reporté resultados trimestrales (Consulta el
informe aqui) 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 -64%
durante la semana, ya que algunos inversores
reaccionaron negativo a las perspectivas menos
optimistas para el cierre de afio.

Tesla fue noticia esta semana después de anunciar una
reduccion de precios en algunos de sus modelos en
China, lo que gener6 preocupacion sobre la presion de
margenes en un mercado competitivo. Ademas, la
compaiiia report6 un leve descenso en sus entregas de
vehiculos, lo que también peso sobre el rendimiento de
sus acciones.

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

Las acciones de Meta Platforms tuvieron un
desempeiio volatil esta semana, influenciadas por un
reporte que sugiere una caida en el uso de sus
plataformas entre los grupos demograficos mas
jovenes.

Desempeiio semanal
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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EE.UU.: Mercados resistieron el impacto de
Nvidia

Los mercados internacionales mostraron un
desempefio mixto, en una semana que estuvo

impactada por los datos macroeconémicos y los Gréfico 1. Desempefio semanal
resultados corporativos. El S&P 500 gan6 +0.24%, el del S&P 500

Dow Jones gan6 +0.94% y el Nasdaq retrocedio - UL 5.800
0.74%.

Tal y como esperabamos, la semana anterior estuvo
enmarcada por el reporte de resultados de Nvidia. Los
indices mostraron una lateralizacion temprana debido
ala inquietud de los operadores a encontrarse con una
sorpresa negativa. A pesar de que el reporte de
resultados de Nvidia terminé con una reaccion
negativa para las acciones del gigante de chips, el S&P
500 (Grafico 1) logré mantener la lateralizacion, para
enfocarse posteriormente en el dato de inflacion PCE.
Este tltimo se mostré en linea con las expectativas por
lo que el inicio de una senda de politica monetaria con
un tono mas “dovish” es casi un hecho, ahora la
pregunta es el nimero de recortes que observaremos
durante el afio.

024 Abr Jul

Fuente: Tradingview - Investigaciones Economicas
Nvidia reporté resultados positivos (Grafico 2) en el
segundo trimestre de 2025, con ingresos de USD 30
mil millones, un aumento del 15% trimestre a trimestre
y del 122% afio a ano. La utilidad GAAP por accion fue
de USD 0.67 y la utilidad neta alcanzé USD 16.5 mil
millones, incrementandose un 12% t/t y 168% a/a. La
compaiiia anticipa ingresos de USD 32.5 mil millones J
para el proximo trimestre, con una variacion de 2%, y ) 1843
un margen de crecimiento reducido al 70%, similar al : I
del segundo trimestre fiscal de 2024. Aunque los ] . e
resultados reflejan la creciente demanda de chips y el 8%
auge de la inteligencia artificial, las proyecciones
sugieren una desaceleracion en el crecimiento y los
retornos, y persisten preocupaciones sobre la I1

Grifico 2. Estimativos Ganancia
por accién de Nvidia

capacidad de mantener la produccion masiva de chips. 0
Para mitigar estas preocupaciones, el director
financiero sefialé que ya se han enviado muestras de la
nueva serie de chips Blackwell y que se proyectan 0
ingresos significativos de esta linea en el proximo a4
trimestre.

Creemos que es probable que Nvidia muestre una
lateralizacion de corto plazo en los niveles del rango
entre USDS118 - 120, para posteriormente buscar una
recuperacion hasta los USD$130. El reajuste en las
expectativas de los operadores para el siguiente
trimestre sera especialmente relevante.

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Colombia: Ajustes después del rebalanceo

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

El dia 28 de agosto, el administrador del indice dio a
conocer al mercado una tercera revision de la canasta
pro forma para el rebalanceo del mes de agosto. Esta
consistia en un ajuste sobre el numero de acciones
flotantes de Mineros, reduciendo su porcentaje de 55%
a 40%, lo que eventualmente repercuti6 en menores
flujos de compra para el emisor. Con el anterior ajuste
el flujo mas relevante de compra se anticipaba sobre la
accion de Mineros, mientras que, el flujo de venta mas
relevante sobre la accion de Cementos Argos
(Consulte informe completo aqui).

El indice culminé la semana mostrando una
recuperacion relevante en la tltima jornada de
negociacion, incluso en medio de los flujos de venta
estimados para el rebalanceo. La recuperacion parece
ser una sefial de encausamiento a la dinamica técnica
que evidenciaba el indice antes de conocerse las
estimaciones del rebalanceo. Esperamos que el
mercado intente buscar un préximo cruce alcista del
MACD lo que terminaria en un desempeiio del indice
hasta niveles donde se evidencio la dltima
lateralizacion, 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 maximo de los ultimos 3 meses (Grafico 4). Del
porcentaje de acciones que se encuentran por debajo
de su valor justo, el espacio promedio de recuperacion
se encuentra cercano al 8%. Creemos que entre el
esquema de color naranja y amarillo, se encuentran
acciones que tendrian 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 indice

local que podria encontrarse entre 1,340 (min)
apertura (1,362), cierre (1,378) y 1,390 (max) puntos.

Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

Grafico 3. Movimiento del MACD
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Fuente: BVC - Investigaciones Economicas

Grifico 4. Porcentaje de acciones
por debajo del maximo
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Activos locales: Sector de Servicios

Publicos

Con la dinamica actual del indice y en linea con lo que
hemos planteado desde el afio 2023, seguimos
enfocados en las acciones de servicios publicos 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 compafiia
acumula una valorizacion del 33.16% en el ano 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, atn
creemos en el potencial de valorizacion de activos
como GEB, Celsia e ISA.

Al hacer la valoracion de las compaiiias del sector de
servicios publicos 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 valorizacion se ha cerrado,
en su momento anunciamos un potencial de 84% y
T1%, respectivamente. Lo anterior, teniendo en cuenta
que nuestros valores justos son de COP$3,210 y de
COP$26,000 para ISA. (Grafico 5).

Ahora, con los precios actuales de los activos, GEB
(COP$2,530), 1SA (COP$18,160) y afiadiendo Celsia al
analisis (COP$4,050), atn consideramos que hay
espacio en el valor fundamental. El potencial de
valorizacion para los activos del sector de servicios
publicos estaria en promedio cercano al 34%, siendo
GEB (27%), ISA (43%) y Celsia (33%), esto se puede
contrastar contra un indice sintético que componga
los tres emisores y su comparacion contra el
movimiento del MSCI Colcap (Grafico 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 energia estamos a la espera de los mensajes
de indexacion para el calculo de las tarifas, mientras
que, en el segmento de gas nos encontramos muy
atentos a la dinamica de la produccion y los mensajes
que se den proximamente ante una eventual
insuficiencia de gas en el 2025, lo que podria impactar
el calculo de las tarifas para las transportadoras de gas
debido al mayor costo de importacion del combustible.

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

Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

Grafico 5. Comparativo actual
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Fuente: Investigaciones Econémicas

Gréfico 6. Indice Sintético de
Utilities vs MSCI Colcap
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Ecopetrol mostré 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$2,015 y los COP$2,050.

Fuente: Investigaciones Economicas

La accién de Bancolombia mostrd
un movimiento alcista la semana
anterior. El activo El activo nos
sorprendi6 con el  maximo
registrado. Para esta semana
creemos que el activo podria buscar
un rango entre los COP$36,900 y
los COP$37,660.
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Nubank mostr6 un
movimiento alcista la semana
anterior. El activo nos sorprendio
con el maximo registrado. Para esta
semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COP$62,400 y los COP$64,250.

Fuente: Investigaciones Economicas
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“reaon COPS17,460 y los COP$17,920.
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Fuente: Investigaciones Economicas.

La accion de GEB mostr6 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$2,460 y los COP$2,510.

Fuente: Investigaciones Economicas
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Celsia mostré un
movimiento alcista la semana
anterior. El activo tuvo una
volatilidad menor a la anticipada.
Para esta semana creemos que el
activo podria buscar un rango entre
los COP$4,000 y los COP$4,140.

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$3,150 y los COP$3,280.
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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$16,660 y los
COPS17,200.
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Cementos Argos
mostré6 un movimiento bajista la
semana anterior. El activo nos
sorprendi6 con el movimiento del
minimo. Para esta semana creemos
que el activo podria buscar un rango
entre los COP$8,130 y los
COP$8,460.

Fuente: Investigaciones Econdmicas
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Calendario de dividendos

Semana del 02 de septiembre al 06 de septiembre del 2024

Fecha maxima Fecha de pagode = Dividendos por

para comprar dividendos accién
Grupo Aval 26deagosto 2 de septiembre COPS2 :’:?ﬁ;:i?::‘?}:::s.um—rw y Banco de
Grupo Aval - PF 26 de agosto 2 de septiembre COPSs2 gt
Banco de Bogota 26 deagosto 2 de septiembre COPSI21

Resultados trimestrales

ETB click aqui Grupo Argos click aqui
Banco de Bogota click aqui Ecopetrol click aqui
Promigas click aqui GEB click aqui

PEI click aqui Canacol click aqui
Bancolombia click aqui Grupo Sura click aqui
Celsia click aqui Corficolombiana click aqui
Exito click aqui Mineros click aqui
Cemargos click aqui Ford click aqui

Davivienda click aqui Terpel click aqui

1SA click aqui Nutresa click aqui

Grupo Aval click aqui
Nubank click aqui

Resumen local

[Banceiombia 38240 | 0770|6980 3536 9%
|PF-Bancoicenbia 09| 33300 3s0m0| eass6| 1agces| 353 | 102w |
Ecopetrol 11| 2285 2445 984s| waor 32| 152%
s 12| 17800 19200 26080 4998 1110| &% |
ces 12| 2485 2s7s| 3imal a4 281 | pam
Colsia 11| 4o ams| sss|  2s 0| 7w |
Promigas 14| ess0 T zia|  em 51| £7%
ca 03| 117e0| 12500 B 151 - | oo% |
(Grupo Sura 06| 33040 6020 800|227 1400 43%
|PF-Grupo sum 04| 24340 2ssm0| 4547|1237 1400 eem |
(Grupe Arges uvs| 16260 tesa0 2513| 2287 6| 3%
|PF-Grupo Argos. es| msm| 1zueo| ess| 5 36| san |
Cartesomsiana 04| 14000 18200 ama|  akz - s
jana 03| 2o emo| 38| 222) 13| em |
(Cementos Argos 10 80| 830 iwere| 2191 18| 14%
|PF-Camantos Argos. 09| g0 7800 12 1 18| 15% |
PFDanrvierda os| 19st0 21080 4183 122 s
|Bogons o7 7m0 sz23s| 2a7| 1452 50% |
FEAval 08 s | 2087 a0 %
[Grupo Bolivar 04| s0100 62620 ase| a7s|  e2me| sem |
Mineras 08| 3178 0 eger| e 4%
BvC 12| 10480 11180 o| 10 8| B5% |
ETB 02 50 3 T
Mutreza ”» 42| 50000 59880 22| 56 - %
arpel LY ve| @s0 sse0 1z7|  2m 86| 8%
|HcoLseL 00% b 3TR A ide% | 1480 14.395 a2
feocap §az% b3z 40T 13,720 | 14077 1,048
[coLcar d03% h-idat 4 i55% 1 a8 i4i2 1 1 |
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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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