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Resumen

Los mercados internacionales mostraron un
desempefio positivo la semana pasada,
impactados por datos macroeconémicos
relevantes y un optimismo generalizado por el
primer recorte de tasa de interés de la Reserva
Federal. El S&P 500 subi6é +4%, el Dow Jones
gano +2.6% y el Nasdaq avanzo6 +6%.

Al observar la ponderacion del S&P 500, hemos
evidenciado una menor participacion por parte
de las acciones de tecnologia, lo que significa
que los movimientos del indice se han visto mas
influenciados por el desempefio de otros
sectores.

El mercado local mostré6 un desempefio
negativo en el balance, con las mayores
variaciones positivas observadas en Terpel
(+4.8%) y PF-Davivienda (+3%) y las mayores
variaciones negativas registradas en las
acciones de PF-Grupo Argos (-4%) y Canacol
(-7.1%).

Para esta semana, anticipamos un rango para el
indice local que podria encontrarse entre 1,300
(min) - apertura (1,315), cierre (1,325) y 1,337
(max) puntos.

2019 2020
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% 1.30%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 1090%  1670%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3.81% 162%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 139%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 411% 1,70%
Balance fiscal GNC (% PIB) 246%  779%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3% 484%
Balance comercial (USD millones, total) 410782 -10130
Balance en cuenta corriente (% PIB) -458%  -342%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3411 3.661
Precio de petréleo (USD por barril, promedio) 643 42,0
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Local Market Movers

Banco de Bogota informé que Mauricio Fonseca Saether
ha renunciado voluntariamente a su puesto de
Vicepresidente de Banca de Personas, con efecto a
partir del 30 de septiembre. Andrés Vasquez Restrepo
sera su sucesor, comenzando en el cargo el 3 de
octubre.

Promigas informé que realizé el pago de los intereses
trimestrales vencidos de sus Bonos Ordinarios 2015,
Serie A Subserie Al5, a través de Deceval.

Ecopetrol comunicé que se controlé un incendio en un
tanque de almacenamiento de Ocensa en Cusiana, sin
afectar a personas ni al entorno, ya que el tanque estaba
en mantenimiento. Ademas, en Colombia, una tutela de
una comunidad indigena detuvo la perforacion del pozo
offshore Uchuva 2, un proyecto conjunto entre la
compaiia y Petrobras, segun Caracol Radio.

S&P Dow Jones notifico la inclusion de Grupo Bolivar y
de Mineros en el indice S&P Colombia Select o
HCOLSEL.

International Market Movers

Nvidia tuvo una semana destacada, recuperandose
alrededor del 16% tras recientes caidas. Este repunte
fue impulsado por recomendaciones de analistas que
subrayaron que la compaiia sigue siendo la mejor
opcion para los inversores enfocados en inteligencia
artificial (IA). E1 CEO, Jensen Huang, calificé la demanda
de productos de Nvidia como ‘increible’, lo que
fortalecio aun mas la confianza del mercado.

Arm  Holdings, la empresa de disefio de
semiconductores, también experiment6 una semana
positiva. Las acciones subieron un 6% luego de que
Raymond James iniciara su cobertura con una
calificacion de "overweight'’, destacando su fuerte
posicion en el mercado de IA generativa y el uso de su
tecnologia en dispositivos moviles, automoviles y
centros de datos.

Las acciones de Adobe cayeron un 9% después de que
la compania publicara un prondstico decepcionante
para el trimestre actual, a pesar de haber superado las
expectativas en su tercer trimestre fiscal. Los analistas
estan atentos a niveles clave de soporte, ya que la
accion podria seguir cayendo

Desempeifio semanal

Terpel
PF-Davivienda
Promigas

PEI

Mineros

Grupo Argos
PF-Aval

Banco de Bogoti
GEB
Corficolombiana Pref.
Ecopetrol
Coleap

Grupo Sura
PF-Bancolombia
ETB

Celsia

IsA
Bancolombia
Cemargos
PF-GrupoSura
Grupo Bolivar
Corficol
PF-Grupo Argos
Canacol

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Desempeiio semanal

Semiconductores
Ventas al por menor

Minoristas de alimentos

Sub industria de construecion e ingenieria
Subiindustria REITs de oficina

Subindustriade productos para ..

Sub industria de istemas de software
REIT Timberland

REIT centro de datos

S8P500

Fabricacidn de cerveza

Quimicos

REITS industriales

Distribucion de alimentos

Crudo integral

Publicdad e impresiones

Tabaco

Maultisectorial

Sub industra de bancos diversificados

Productos electronicos de consumidores

097%
106%

146%
-183%
208%
200%

288%
-5.98%

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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EE.UU.: Preparados para el primer recorte
de tasa de interés

Los mercados internacionales mostraron un desempeno
positivo, en una semana que estuvo impactada por lo
datos macroeconoémicos relevantes y un optimismo
generalizado por el primer recorte de tasa de interés de
la FED. El S&P 500 subi6 +4%, el Dow Jones gano +2.6%
y el Nasdaq avanzo +6%.

La semana comenz0 con un optimismo moderado por
parte de los operadores, teniendo en cuenta que el
mercado habia enfrentado un fuerte descuento en la
semana anterior. Los datos econdmicos principales
fueron los de inflacion: el que el IPC sigui6 su senda
bajista y el IPP mejor6 de forma leve. Debido a los datos
de inflacion, los optimistas de la flexibilizacion de la
politica monetaria en EE.UU. encontraron espacio y
unos niveles muy atractivos para volver a realizar
entradas en acciones en EE.UU.

Tal y como lo esperabamos la semana anterior, los
operadores estuvieron enfocados principalmente en el
sector de tecnologia, el cual impulsé la recuperacion de
los indices, especialmente los movimientos sobre la
volatilidad de Nvidia. No obstante, al observar la
ponderacion del S&P 500, hemos evidenciado una
menor participacion por parte de las acciones de
tecnologia, lo que significa que los movimientos del
indice se han visto mas influenciados por el desempeio
de otros sectores. Lo anterior es positivo porque
disminuye levemente el riesgo de correcciones
exacerbadas por la correccién de un solo sector y
demuestra que los operadores estarian observando un
“aterrizaje suave” de la economia, por lo que se registra
mayor confianza en otros sectores no tecnologicos
(Grafico 1).

Dado lo anterior, mantenemos nuestra perspectiva que
dentro del sector de tecnologia los movimientos se
deban cada vez mas a los factores inherentes de cada
compania. Por ejemplo, la recuperacion de Nvidia
durante la semana estuvo acompafiada por mensajes
positivos del CEO, Jensen Huang, acerca de la demanda
por el lote de nuevos chips, Blackwell, o que reanimo el
apetito por la accion. La confianza parece generalizada
para la mayoria de sectores de la economia, incluso al
observar el movimiento del indice de posicion corta
sobre el Nasdaq logramos evidenciar una caida
significativa, contrastada con el movimiento sobre el
indice activos de pequefia y mediana capitalizacion
(Russell 2000) que tienen un mayor riesgo asociado que
companias de ciclo maduro (Grafico 2).
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Grafico 2. Comparativo entre el
Russell 2000 y el indice corto del
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Colombia: Rezagado frente a la region

Nuestro rango para la semana de 1,310 (min) - apertura
(1,328), cierre (1,318) y 1,335 (max) puntos fue muy
acertado con el desempeno del indice. Las acciones
locales no tuvieron grandes factores fundamentales
durante la semana, es probable que los movimientos
hayan sido de caracter técnico.

El mercado internacional mostr6 una importante
recuperacion; sin embargo, este movimiento de mayor
confianza sobre activos de riesgo no estuvo
acompanado de una recuperacion para los activos de
Colombia. Consideramos que el menor apetito por los
activos locales pueda deberse en parte a factores
internos que hayan ocasionado que la dinamica de los
retrocesos se mantenga. Por ejemplo, la problematica
fiscal alrededor del presupuesto de la nacion podria
estar trasladando incertidumbre a activos de riesgo.

A esto se sumaron los bajos precios del Brent, lo que
implica menores ingresos por exportaciones y genera
preocupacion por las finanzas publicas locales. Esta
situacion ejercié presién sobre activos clave como
Ecopetrol, que cayo a niveles de COPS$1,880, los mas
bajos desde octubre de 2020. Nuestra perspectiva se
encuentra respaldada por los movimientos observados
en los indices a nivel regional, con indices como el S&P
IPC (México) mostrando un incremento de +1.79%, el
IPSA (Chile) +1.82% y el S&P BVL (Pert) +6.11%. La
region culminé la semana mostrando una
recuperacién, mientras que a nivel local nos
encontramos rezagados (Grafico 3).

Ademas, desde un punto de vista técnico, observamos
un acercamiento a la media mévil de 200 periodos, que
parece volverse un soporte relevante y que podria
ayudar a evitar que la tendencia de largo plazo del
indice muestre un cambio significativo. Creemos que,
en su nivel actual, el indice podria experimentar un
rebote que lo llevaria a buscar nuevamente un nivel
cercano a los 1,335 puntos (Grafico 4). Sin embargo,
estaremos pendientes del desarrollo del rebalanceo del
S&P Colombia Select (HCOLSEL) esta semana.

Para la semana, anticipamos un rango para el indice

local que podria encontrarse entre 1,300 (min) -
apertura (1,315), cierre (1,325) y 1,337 (max) puntos.
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Activos locales: PF-Bancolombia y la
dinamica del ADR

El American Depositary Receipt (ADR) de Bancolombia
(CIB US) ha mostrado una tendencia bajista desde
principios de junio de 2024, con una caida cercana al
-11%, ubicandose en torno a los USD$32, un nivel
similar al visto en febrero de 2024. Por otro lado, para
el mismo periodo de tiempo, la accion preferencial de
Bancolombia ha mostrado un retroceso cercano al -2%,
por encima de los niveles de febrero de este afio.

Es importante tener en cuenta el efecto de la tasa de
cambio en el movimiento del ADR y de la accion
preferencial a nivel local. Actualmente, un ADR de
US$32 (equivalente a 4 acciones a nivel local) refleja un
precio local de COP$33,360, considerando una tasa de
cambio de COP$4,170. En comparacion, en febrero, el
ADR tenia el mismo valor pero la tasa de cambio se
encontraba en COP$3,920, lo que devuelve un valor
cercano a los COP$31,450. Al observar la grafica vemos
una brecha nuevamente en el movimiento comparativo
entre el ADR (CIB) y la dinamica de la accion
preferencial, lo que evidencia un menor apetito por
parte de los extranjeros hacia el banco (Grafico 5).

Es importante resaltar que este comportamiento no
puede deberse solamente a factores que afecten al
banco a nivel local; por ejemplo, la coyuntura de las
inversiones forzosas o el ciclo monetario actual a nivelo
local. Debido a que el banco tiene exposicion a nivel
internacional, también se ve afectado cuando se
produce volatilidad sobre el sector bancario en EE.UU.,
como se evidencié en situaciones anteriores, como la
quiebra del Silicon Valley Bank (SVB).

El ADR del banco se habia beneficiado de las
expectativas positivas en torno a un “aterrizaje suave’.
Sin embargo, la creciente incertidumbre sobre la
solidez de la economia ha afectado negativamente al
sector bancario en EE.UU. A pesar de la alta
probabilidad de que comience un ciclo de
flexibilizacion ~monetaria, la fortaleza de los
consumidores sigue siendo un factor clave, ya que
deberia impulsar un mayor apetito por crédito. Si los
datos econémicos vuelven a impulsar las perspectivas
de un “aterrizaje suave’, la accion local podria verse
impulsada por un “despegue” del ADR (Grafico 6).

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Grafico 6. Comparativo ADR
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Ecopetrol mostré un
movimiento  bajista la semana
anterior. El activo nos sorprendid
con el minimo alcanzado. Para esta
semana, creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COPS1,900 y los COP$1,960.

Fuente: Investigaciones Economicas.

La accion de Bancolombia mostré un
movimiento  bajista la  semana
anterior. El activo nos sorprendid
con el minimo. Para esta semana
creemos que el activo podria buscar
un rango entre los COP$35,300 y los
COP$36,100.
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La accion de PF-Bancolombia
mostr6 un movimiento bajista la
semana anterior. El activo nos
sorprendi6 con el minimo. Para esta
semana, creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COP$32,290 y los COP$34,320.
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Perspectiva Técnica Local
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Perspectiva Técnica Local
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La accion de Celsia mostré un
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Cementos Argos
mostré un movimiento bajista la
semana anterior. El activo nos
sorprendi6 con el movimiento. Para
esta semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COP$7,620 y los COP$8,100.
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Calendario de dividendos

Semana del 16 de septiembre al 20 de septiembre del 2024

Fecha méxima  Fechadepagode  Dividendos por
para comprar dividendos accion

Pago de dividendos
Grupo Bolivar

Grupo Bolivar 9 de septiembre | 16 de septiembre COPS207

Resultados trimestrales

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

PEI click aqui Canacol click aqui
Bancolombia click aqui Grupo Sura click aqui
Celsia click aqui Corficolombiana d lick ag
Exito click aqui Mineros click gg 1i
Cemargos click aqui Ford click aqui
Davivienda click aqui Terpel click aqui

ISA click aqui Nutresa click aqui

Grupo Aval click aqui
Nubank click aqui

Resumen local

AN gy MK Cap Cortdo Comde, 10 WT>. Dvdendo (Ll
Bancolombia 35,520 3324 1.0% 37980 936 6980 353 10.0%
16399 | 13, 3536 | 10.6%
16.3%
Htioies%
10.0%
am\ 7.9%
516 67%
| 0.0%
1400 | 46%
1400 | 68%
636
Ll
. . X ¥ : 27
Cementos Argos g 0 E 800 ‘118
[PF-Cementos Argos X & . B 7.380 28 8
PF-Davivienda . g
ogota .0 A 1. | .
F-Aval 04 02 408
(Grupo Bolivar .8 |4 2. | | .
Mineros 10 4 1
Ve 06/ 0 | |
ET8 03> 0. 82 -
Nutresa 64,280 294 | 37% Ih4a28% | 360 42| s3000| se000| 15| 166/ =
Terpel 9850 18 4 1.9% 64% |A27.1% 8650 9,500 786 | 8.0%
PEI 73200 32(9-380% [¥04% |4 10% | 17| 05| 73480| 73480] 4 - 88| 12%
HCOLSEL 14,047 500% | -19% M 127% 13770 | 14542 692
Icolcap 13,070 1% 0.1% 1.9% |4 8.0% | | | 12785| 13850 1,049 | |
coLcap 1342 ¥ 03% |§-109% |4 12.3% 42| 1342
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https://accivalores.com/renta-fija-blog/9479-libro-de-resultados-etb-2t24
https://accivalores.com/renta-fija-blog/9478-libro-de-resultados-banco-de-bogota-1t24-2
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/28/libro-de-resultados-promigas-2t24.docx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/12/libro-de-resultados-pei-2t24.docx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/08/libro-de-resultados-bancolombia-2t24.docx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/08/libro-de-resultados-celsia-2t24.docx.pdf
https://accivalores.com/renta-fija-blog/9434-libro-de-resultados-exito-2t24
https://accivalores.com/renta-fija-blog/9432-libro-de-resultados-cemargos-2t24
https://accivalores.com/renta-fija-blog/9446-libro-de-resultados-davivienda-2t24
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/06/libro-de-resultados-isa-2t24.docx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/16/libro-de-resultados-grupo-aval-2t24.docx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/15/libro-de-resultados-nubank-2t24.docx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/15/libro-de-resultados-grupo-argos-2t24.docx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/14/libro-de-resultados-ecopetrol-2t24.docx.pdf
https://accivalores.com/renta-fija-blog/9451-libro-de-resultados-geb-2t24
https://accivalores.com/renta-fija-blog/9456-libro-de-resultados-canacol-2t24
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/20/libro-de-resultados-grupo-sura-2t24.docx-2.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/21/libro-de-resultados-corficolombiana-2t24.docx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/08/21/libro-de-resultados-mineros-2t24.docx.pdf
https://accivalores.com/media/attachments/2024/07/26/libro-de-resultados-ford-2t24-26.07.2024.pdf
https://accivalores.com/renta-fija-blog/9482-libro-de-resultados-terpel-2t24
https://accivalores.com/renta-fija-blog/9482-libro-de-resultados-terpel-2t24
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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 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion 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
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 numeros 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 informacion 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 presentacion 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




