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Resumen

● Los mercados internacionales mostraron un 
desempeño positivo, en una semana que estuvo 
enmarcada por relativa tranquilidad entre los 
operadores. El S&P 500 subió +0.62%, el Dow 
Jones ganó +0.59% y el Nasdaq avanzó +1.1%.

● Los recientes anuncios de un nuevo paquete de 
estímulos para la economía China ha llevado la 
atención del mercado hacia la región Asia – 
Pacifico. Esto parece restar algo de atractivo a 
las acciones en Estados Unidos, puesto que el 
ratio P/E entre el índice S&P 500 y el CSI 300 
se encuentra en 0.5 veces.

● El mercado local mostró un desempeño 
negativo en el balance, con las mayores 
variaciones positivas observadas en Corficol 
(+4.07%) y PF-Grupo Sura (+6.3%) y las mayores 
variaciones negativas registradas en las 
acciones de GEB (-2.5%) y ETB (-6.2%).

● Para la semana, anticipamos un rango para el 
índice local que podría encontrarse entre 1,312 
(mín) - apertura (1,320), cierre (1,315) y 1,325 
(máx) puntos.

Fuente: Investigaciones Económicas Acciones y Valores
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% -7,30% 11,00% 7,30% 0,60% 1,95% 2,96%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,5% 10,0%
Inflación (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 1,62% 5,60% 13,13% 9,28% 5,67% 3,67%
Inflación básica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39% 2,84% 9,23% 8,81% 5,62% 3,47%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 1,75% 3,00% 12,00% 13,00% 8,75% 6,00%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,70% 2,91% 11,14% 12,26% 8,20% 5,60%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -7,79% -6,97% -5,30% -4,20% -5,50% -5,00%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3% 48,4% 60,7% 60,1% 52,8% 56,0% 56,5%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -9.000 -10.500
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -2,70% -2,30% -3,50%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3.411 3.661 3.880 4.808 3.874 4100 4130
Precio de petróleo (USD por barril, promedio) 64,3 42,0 80,9 100,9 82,49 80,0 82,0
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International Market Movers

Las acciones de Tesla aumentaron casi un 5% debido a 
las expectativas de que podría superar sus 
estimaciones de entregas de vehículos en el tercer 
trimestre. Además, se espera un evento de "robotaxis" 
que podría generar interés en los inversores a 
principios de octubre .

Las acciones de Intel ganaron un 3.3% después de que 
Apollo Global Management ofreciera una inversión de 
capital de hasta USD$5 mil millones en la compañía, lo 
que fue visto como un intento de ayudar a Intel a 
revitalizar su negocio de chips. Sin embargo, también 
hubo especulaciones sobre una posible adquisición por 
parte de Qualcomm.

Las acciones de Costco aumentaron más del 1% 
después de que la empresa superara las expectativas de 
ganancias del cuarto trimestre, en gran parte debido al 
aumento en las membresías, a pesar de una 
desaceleración en las ventas discrecionales

Las acciones de General Motors (GM) cayeron un 1.7% 
después de una rebaja de calificación por parte de 
Bernstein, citando desafíos relacionados con el exceso 
de inventario y problemas en la producción de 
vehículos eléctricos

Local Market Movers

Ecopetrol informó que, en cumplimiento de una orden 
judicial del Juzgado Cuarto Laboral del Circuito de 
Santa Marta, dejará de utilizar las denominaciones 
"Uchuva" y "Tayrona" para referirse a sus proyectos 
exploratorios en el Caribe colombiano. 

También, informó que avanza en su plan 2024-2034 
para contribuir al abastecimiento de gas natural a más 
de 36 millones de colombianos, lo cual dependerá de 
regulaciones, trámites y desarrollo de infraestructura. 

Finalmente, durante la semana JP Morgan rebajó la 
calificación de la compañía, lo que llevó a que el activo 
cayera cerca del -5% en la jornada del 25 de 
septiembre.

Terpel: Suscribió un otrosí al contrato con ECOPETROL 
S.A., extendiendo el suministro de ACPM y/o Mezcla 
por un año, desde el 1° de octubre de 2024 hasta el 30 
de septiembre de 2025
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Desempeño semanal

Fuente: Bloomberg – Investigaciones Económicas

Desempeño semanal

Fuente: Bloomberg – Investigaciones Económicas



Los mercados internacionales mostraron un desempeño 
positivo, en una semana que estuvo enmarcada por 
relativa tranquilidad entre los operadores. El S&P 500 
subió +0.62%, el Dow Jones ganó +0.59% y el Nasdaq 
avanzó +1.1%. 
 
La semana reflejó aparente tranquilidad por parte de los 
operadores, con una volatilidad baja pero, con una 
tendencia alcista sostenida. Los recientes datos 
macroeconómicos sirvieron de base para apoyar las 
compras de acciones hasta los nuevos máximos 
históricos. En especial, los datos de empleo e inflación 
reforzaron una narrativa optimista para las acciones, ya 
que la economía mostró señales de mayor solidez 
mientras se mantenía el control sobre la inflación. 

Adicionalmente, los recientes anuncios de un nuevo 
paquete de estímulos para la economía China han 
dirigido la atención del mercado hacia la región 
Asia-Pacífico. Las autoridades chinas, preocupadas por 
alcanzar su objetivo de crecimiento, han lanzado el 
paquete de impulso económico más ambicioso desde 
2020, cuando enfrentaban la crisis por el Covid-19. 

Esto reduce algo de atractivo de las acciones en EE.UU, 
ya que el ratio P/E entre el índice S&P 500 y el CSI 300 
está en 0.5 veces, lo que refleja el descuento 
significativo para las empresas chinas. Esto ha llevado a 
los inversores a considerar la diversificación de sus 
carteras, buscando mitigar el riesgo a una posible 
corrección en los mercados estadounidenses, 
especialmente en el sector tecnológico.

Haciendo la comparativa entre el crecimiento real de la 
economía de China, las encuestas y el rendimiento 
trimestral del CSI 300 (un periodo adelante), 
observamos que actualmente China muestra su 
rendimiento más alto de los últimos 2 años, incluso con 
un PIB por debajo de lo observado en 2022. En los 
últimos 5 años, cada vez que el crecimiento del PIB ha 
logrado vencer las estimaciones, el CSI 300 crece en 
promedio un 1% (excluyendo pandemia), por lo que 
podríamos esperar una dinámica positiva probable a fin 
de año. Sin embargo, esto dependerá del efecto real que 
tengan las medidas sobre el crecimiento de la economía 
en los próximos 6 meses y se verá afectado también por 
los resultados de las elecciones en EE.UU.

EE.UU.: Un mayor atractivo por China
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Gráfico 1. CSI 300 vs S&P 500 
(Múltiplo P/E)

Gráfico 2. Crecimiento del PIB vs 
Rendimiento CSI 300

Fuente: Bloomberg – Investigaciones Económicas

Fuente: Bloomberg – Investigaciones Económicas
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Colombia: Una posible lateralización

Nuestro rango para la semana de 1,310 (mín) - apertura 
(1,320), cierre (1,330) y 1,335 (máx) puntos estuvo 
alineado con el desempeño del mercado pero, con una 
sorpresa bajista en el resultado final del índice. Las 
acciones locales estuvieron impactadas por el 
desempeño de Ecopetrol durante la semana.

A pesar de que el movimiento a nivel internacional fue 
generalmente positivo para el mercado accionario, el 
mercado local sigue enfrentando un periodo de rezago. 
El optimismo por activos de riesgo no ha tenido un 
efecto en la bolsa local, una dinámica que hemos 
observado en lo corrido de septiembre. 

En el carácter técnico, al cierre de la semana, el índice 
volvió a posicionarse por encima del soporte (23.6%) 
del Fibonacci trazado desde el inicio de la tendencia, 
pero, consolidando un segundo rechazo a la media 
móvil de corto plazo (9 periodos) de 1,329 puntos. Para 
el índice será clave mantenerse por encima de la media 
móvil de largo plazo (200 periodos), actualmente en 
cerca de 1,304 puntos  (Gráfico 3).

Adicionalmente, revisando los osciladores del índice, 
observamos que se aproxima nuevamente a un nivel de 
rebote significativo, por lo que el índice podría 
empezar a evidenciar una lateralización en el nivel 
actual, mientras que, encuentra un impulso alcista de 
corto plazo (Gráfico 4). Adicionalmente, el MACD 
semanal no evidencia una señal alcista, por lo que no 
esperamos un impulso técnico de mediano plazo.  

Estaremos atentos a la dinámica de lo ocurrido con 
China y su efecto sobre las acciones emergentes de 
forma generalizada, puesto que, en comparativa con los 
demás mercados en al región, el mercado local es el 
único que parece no recoger este efecto. El IPSA cierra 
la semana con un incremento de +3.2%, el IBOV con 
+1.4% y el MEXBOL con +1.3%. Este efecto positivo 
podría estar ligado a un impulso en los mercados 
emergentes, impulsado por expectativas de mayor 
demanda de materias primas, en caso de que se 
materialice una recuperación económica en China.

Para la semana, anticipamos un rango para el índice 
local que podría encontrarse entre 1,312 (mín) - 
apertura (1,320), cierre (1,315) y 1,325 (máx) puntos.

Gráfico 3. Técnico de MSCI Colcap
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Fuente: Bloomberg – Investigaciones Económicas

Gráfico 4.  Oscilador RSI del MSCI 
Colcap

Fuente: Tradingview – Investigaciones Económicas



Activos locales: Continúa la presión sobre 
Ecopetrol

Ecopetrol enfrentó una semana de alta volatilidad, 
reflejando un escenario de indecisión por parte de los 
operadores e inversionistas de la compañía. La falta de 
consenso en la dirección del activo se ve reflejada en 
las últimas tres cotizaciones semanales, con velas 
bajistas con fuertes rechazos al alza y a la baja.  

La acción experimentó movimientos significativos 
durante la semana, con una caída del -5.1%, seguida de 
una recuperación del +3.2%, para finalizar la semana 
con una variación diaria de -0.5% (Gráfico 5). El fuerte 
retroceso fue influenciado por los comentarios de JP 
Morgan sobre sus expectativas para la acción.

El banco internacional decidió reducir su precio 
objetivo a USD$8.5 y rebajar su recomendación a 
vender, citando factores como la inestabilidad en la 
seguridad de la infraestructura debido a los recientes 
atentados a oleoductos, preocupaciones sobre las 
dificultades para aumentar los precios del diésel, y la 
desalineación entre los miembros de la Junta Directiva 
tras el incidente con OXY relacionado con los activos 
de CrownRock.

Hace un año, en nuestro panorama anual, señalábamos 
que los analistas proyectaban un precio de 
USD$75.4/barril para 2026, por encima del promedio 
históricos de los últimos 10 años de USD$70/barril 
pero, por debajo de los USD$81/barril que teníamos en 
ese momento. Sin embargo, con la moderación actual 
de los precios del crudo, el mercado se ha adelantado 
al descuento, lo que ha reducido el atractivo de las 
acciones del sector petrolero.  

El descuento para Ecopetrol ha sido más pronunciado 
en comparación con los demás activos del sector, o de 
su principal comparable a nivel regional Petrobras. 
(Gráfico 6). La mayor petrolera de Colombia ha 
retrocedido -20% en lo corrido de 2024, mientras que, 
Exxon (+15.8%), Chevron (-2.4%) y Petrobras (-8.7%) 
han mostrado una dinámica de menor castigo. 
Ecopetrol se encuentra en un piso muy relevante, al 
mismo tiempo que la cotización del Brent, sin embargo, 
ante falta de catalizadores positivos para el precio del 
crudo o la acción, es probable que se de un escenario 
de lateralización para ambos.
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Gráfico 5. Comportamiento 
técnico de Ecopetrol

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Económicas

Gráfico 6. Comparativo del 
desempeño año corrido

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Económicas 

https://drive.google.com/file/d/11Jd9CBGQ5IRkL3Y2-qz8i_NEcO-6tDJD/view


Perspectiva Técnica Local
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La acción de Ecopetrol mostró un 
movimiento bajista la semana 
pasada. El activo nos sorprendió con 
una semana de alta volatilidad. Para 
esta semana, creemos que el activo 
podría buscar un rango entre los 
COP$1,870 y los COP$1,915.

La acción de PF-Bancolombia 
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$33,200 y los COP$33,900. 

La acción de Bancolombia mostró un 
movimiento alcista la semana 
anterior. El activo se comportó como 
esperábamos. Para esta semana 
creemos que el activo podría buscar 
un rango entre los COP$36,650 y los 
COP$37,650. 

Fuente: Investigaciones Económicas

Fuente: Investigaciones Económicas

Fuente: Investigaciones Económicas



Perspectiva Técnica Local
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La acción de Nubank 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$57,600 y los 
COP$62,000. 

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$17,100 y los 
COP$17,600. 

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$2,540. 

Fuente: Investigaciones Económicas

Fuente: Investigaciones Económicas

Fuente: Investigaciones Económicas



Perspectiva Técnica Local
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La acción de Celsia mostró un 
movimiento bajista la semana 
anterior. El activo estuve levemente 
más bajo de lo anticipado. Para esta 
semana creemos que el activo podría 
buscar un rango entre los 
COP$3,840 y los COP$4,000. 

La acción de Grupo Argos mostró un 
movimiento alcista la semana 
anterior. El activo se comportó como 
esperábamos. Para esta semana 
creemos que el activo podría buscar 
un rango entre los COP$17,600 y los 
COP$17,900. 

La acción de Mineros mostró un 
movimiento bajista la semana 
anterior. El activo se comporto como 
esperábamos. Para esta semana 
esperamos un rango entre los 
COP$3,435 y los COP$3,500. 

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 levemente con el 
movimiento. Para esta semana 
creemos que el activo podría buscar 
un rango entre los COP$7,430 y los 
COP$7,600. 

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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