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e Los mercados internacionales mostraron un Héctor Wilson Tovar
desempeiio positivo, en una semana que estuvo Gerente
enmarcada por relativa tranquilidad entre los (601) 3907400 ex w[
operadores. El S&P 500 subié +0.62%, el Dow B . B
Jones gand +0.59% y el Nasdaq avanzo +1.1%. MapeleiandralMatnss

maria. m;j/'ﬁm}{ S.com

e Los recientes anuncios de un nuevo paquete de (601) 3907400 ext
estimulos para la economia China ha llevado la Arley Caceres
atenciéon del mercado hacia la regiéon Asia - S
Pacifico. Esto parece restar algo de atractivo a 07400 ext 1300
las acciones en Estados Unidos, puesto que el Diana Valentina Gonzélez
ratio P/E entre el indice S&P 500 y el CSI 300 a de renta fia
se encuentra en 0.5 veces. "

e El mercado local mostr6 un desempefio

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%).

Natalia Toloza Acevedo
nte
alores.com

natalia. roy’nm(a

e Para la semana, anticipamos un rango para el

indi i Escucha nuestro andlisis:
indice local que podria encontrarse entre 1,312 u ue G

(mn)n) - apertura (1,320), cierre (1,315) y 1,325 uEn YouTut
(max) puntos.
Suscribete a nuestros informes
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% -7,30% 11,00% 730% 0,60% 195% 2,96%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,5% 10,0%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 1,62%  560% 13,13% 9,28% 567% 3,67%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340%  1,39%  2,84% 923% 881% 562% 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% 291% 11,14% 12,26% 8,20% 5,60%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -530% -4,20% -550% -500%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3%  484%  60,7% 60,1% 52,8% 56,0% 565%
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% -342% -5,60% -626% -2,70% -2,30% -3,50%
Tasa de cambio (USD/COP, fin de periodo) 3411 3.661 3.880 4.808 3.874 4100 4130
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 64,3 42,0 80,9 1009 8249 80,0 82,0

Fuente: Investigaciones Econdémicas Acciones y Valores
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Local Market Movers Desempefio semanal

PF-GrupoSura

Ecopetrol informé que, en cumplimiento de una orden Corficol
judicial del Juzgado Cuarto Laboral del Circuito de Corficolombiana Pref.
Santa Marta, dejara de utilizar las denominaciones Canacol
"Uchuva" y "Tayrona" para referirse a sus proyectos Mineros
exploratorios en el Caribe colombiano. Grupo Sura
Bancolombia

También, informd que avanza en su plan 2024-2034 PF-Davivienda
para contribuir al abastecimiento de gas natural a mas P56 P
de 36 millones de colombianos, lo cual dependera de ";:::
regulaciones, tramites y desarrollo de infraestructura. PF-Bancolombia

i » Grupo Boli

Finalmente, durante la semana JP Morgan rebajo la m:omw::
calificacion de la compaiiia, lo que llevo a que el activo Banco de Bogoti
cayera cerca del -5% en la jornada del 25 de Coleap
septiembre. Terpel
ISA

Terpel: Suscribi6 un otrosi al contrato con ECOPETROL PF-Aval
S.A., extendiendo el suministro de ACPM y/o Mezcla Celsia
por un afio, desde el 1° de octubre de 2024 hasta el 30 Promigas
de septiembre de 2025 Grupo Argos

GEB
ETB

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

International Market Movers

Las acciones de Tesla aumentaron casi un 5% debido a
las expectativas de que podria superar sus
estimaciones de entregas de vehiculos en el tercer

trimestre. Ademas, se espera un evento de "robotaxis” Desempeiio semanal

que podria generar interés en los inversores a Casosyuegos o 134
principios de octubre. Cobre o 1152
R , Medicamentos minoristas | 659%
Las acciones de Intel ganaron un 3.3% después de que sropuers ytrsspot oo be o
Apollo Global Management ofreciera una inversion de Cudatapersonst (.
capital de hasta USDS$5 mil millones en la compaiiia, lo
! N Subindustra deaparaosy aceesorios I 63
que fue visto como un intento de ayudar a Intel a -
L . ; h - Minoristas de computadresyeecrinicos I s52%
revitalizar su negocio de chips. Sin embargo, también Truspreales ylogetia .
hubo especulaciones sobre una posible adquisicion por
parte de Qualcomm. Dispositivos aral hogar 156%
. Productores de elctricidad y energia 140%
. - S&P 500 29%
Las acciones de Costco aumentaron mas del 1% st e
después de que la empresa superara las expectativas de et famctuies e
ganancias del cuarto trimestre, en gran parte debido al Srvids pils e ata e
aumento en las membresias, a pesar de una REITresidenciles mulfniliares 2%
desaceleracion en las ventas discrecionales Ealps decrudoy s o0
Instalaciones médicas 271%.
Las acciones de General Motors (GM) cayeron un 1.7% Residencas wifanilares 285%
después de una rebaja de calificacion por parte de Subdustia REITs de oo 0
Bernstein, citando desafios relacionados con el exceso VETs botees y restmurantes 320
de inventario y problemas en la produccion de Transporteyamacenamiento de sy petrileo 4%
vehiculos eléctricos Exploaciiny poducién d petrticoy das A36%

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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EE.UU.: Un mayor atractivo por China

Los mercados internacionales mostraron un desempeno
positivo, en una semana que estuvo enmarcada por
relativa tranquilidad entre los operadores. El S&P 500
subié +0.62%, el Dow Jones gan6 +0.59% y el Nasdaq
avanzo +1.1%.

La semana reflejo aparente tranquilidad por parte de los
operadores, con una volatilidad baja pero, con una
tendencia alcista sostenida. Los recientes datos
macroeconémicos sirvieron de base para apoyar las
compras de acciones hasta los nuevos maximos
historicos. En especial, los datos de empleo e inflacion
reforzaron una narrativa optimista para las acciones, ya
que la economia mostré sefales de mayor solidez
mientras se mantenia el control sobre la inflacion.

Adlcmnalmente los recientes anuncios de un nuevo
S _pare il a han
d1r1g1d0 la atencmn del mercado hama la region
Asia-Pacifico. Las autoridades chinas, preocupadas por
alcanzar su objetivo de crecimiento, han lanzado el
paquete de impulso econémico mas 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 indice S&P 500 y el CSI 300
esta en 0.5 veces, lo que refleja el descuento
significativo para las empresas chinas. Esto ha llevado a
los inversores a considerar la diversificacion de sus
carteras, buscando mitigar el riesgo a una posible
correccion en los mercados estadounidenses,
especialmente en el sector tecnologico.

Haciendo la comparativa entre el crecimiento real de la
economia de China, las encuestas y el rendimiento
trimestral del CSI 300 (un periodo adelante),
observamos que actualmente China muestra su
rendimiento mas alto de los tltimos 2 anos, incluso con
un PIB por debajo de lo observado en 2022. En los
wltimos 5 afios, 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
podriamos esperar una dinamica positiva probable a fin
de ao. Sin embargo, esto dependera del efecto real que
tengan las medidas sobre el crecimiento de la economia
en los proximos 6 meses y se vera afectado también por
los resultados de las elecciones en EE.UU.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grifico 1. CSI 300 vs S&P 500
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas

Grifico 2. Crecimiento del PIB vs
Rendimiento CSI 300
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https://accivalores.com/media/attachments/2024/09/30/informe-semanal-macro-30.09.2024.pdf

Colombia: Una posible lateralizacion

Nuestro rango para la semana de 1,310 (min) - apertura
(1,320), cierre (1,330) y 1,335 (max) puntos estuvo
alineado con el desempefio del mercado pero, con una
sorpresa bajista en el resultado final del indice. Las
acciones locales estuvieron impactadas por el
desempeiio 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 dinamica que hemos
observado en lo corrido de septiembre.

En el caracter técnico, al cierre de la semana, el indice
volvié 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
movil de corto plazo (9 periodos) de 1,329 puntos. Para
el indice sera clave mantenerse por encima de la media
movil de largo plazo (200 periodos), actualmente en
cerca de 1,304 puntos (Grafico 3).

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

Estaremos atentos a la dinamica de lo ocurrido con
China y su efecto sobre las acciones emergentes de
forma generalizada, puesto que, en comparativa con los
demas mercados en al region, el mercado local es el
Gnico que parece no recoger este efecto. El IPSA cierra
la semana con un incremento de +3.2%, el IBOV con
+14% y el MEXBOL con +1.3%. Este efecto positivo
podria 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 recuperacion econémica en China.

Para la semana, anticipamos un rango para el indice

local que podria encontrarse entre 1,312 (min)
apertura (1,320), cierre (1,315) y 1,325 (max) puntos.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Gréfico 3. Técnico de MSCI Colcap
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Gréfico 4. Oscilador RSI del MSCI
Colcap
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Activos locales: Continua la presion sobre
Ecopetrol

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

Grafico 5. Comportamiento
técnico de Ecopetrol

La accién experimenté movimientos significativos
durante la semana, con una caida del -5.1%, seguida de
una recuperacion del +3.2%, para finalizar la semana
con una variacion diaria de -0.5% (Grafico 5). El fuerte
retroceso fue influenciado por los comentarios de JP
Morgan sobre sus expectativas para la accion.

El banco internacional decidi6 reducir su precio

objetivo a USDS$8.5 y rebajar su recomendacién a

vender, citando factores como la inestabilidad en la

seguridad de la infraestructura debido a los recientes 80

atentados a oleoductos, preocupaciones sobre las ! Xy o sep o

dificultades para aumentar los precios del diésel, y la Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

desalineacion entre los miembros de la Junta Directiva

tras el incidente con OXY relacionado con los activos

de CrownRock. Grafico 6. Comparativo del

desempeiio aiio corrido

Hace un afio, en nuestro panorama anual, sefialadbamos s

que los analistas proyectaban un precio de 120

USDS$75.4/barril para 2026, por encima del promedio 15

historicos de los tltimos 10 afios de USD$70/barril P ﬂ/"

pero, por debajo de los USD$81/barril que teniamos en 100 f Uj { ’\\/{\\M

ese momento. Sin embargo, con la moderacion actual 9%

de los precios del crudo, el mercado se ha adelantado ig

al descuento, lo que ha reducido el atractivo de las 80

acciones del sector petrolero. B s - - - - =
a4 o8 a4 & & & & 8 a

2 > £ %

El descuento para Ecopetrol ha sido mas pronunciado = T

en comparacion con los demas activos del sector, o de —Ecopetrol —pPetrobras —Exxon —Chevron

su principal comparable a nivel regional Petrobras. Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas

(Grafico 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 dinamica de menor castigo.
Ecopetrol se encuentra en un piso muy relevante, al
mismo tiempo que la cotizacion del Brent, sin embargo,
ante falta de catalizadores positivos para el precio del
crudo o la accion, es probable que se de un escenario
de lateralizacion para ambos.

n égc i Icones
Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas Desde 1959
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https://drive.google.com/file/d/11Jd9CBGQ5IRkL3Y2-qz8i_NEcO-6tDJD/view

Perspectiva Técnica Local

-2600

-2400

La accion de Ecopetrol mostré un

movimiento  bajista la semana L
pasada. El activo nos sorprendi6 con 0
una semana de alta volatilidad. Para
esta semana, creemos que el activo ~2000
podria buscar un rango entre los
COP$1,870 y los COPS$1,915.
~1600
Fuente: Investigaciones Economicas
36000
[ - 34000
La accion de PF-Bancolombia
L o mostr6 un movimiento bajista la
2 semana anterior. El activo se
_mns comportd como esperabamos. Para
‘|! esta semana, creemos que el activo
4 o podria buscar un rango entre los
m *i" COP$33,200 y los COP$33,900.
f
S »
.oc' <
&
Fuente: Investigaciones Economicas
38000
36000
La accion de Bancolombia mostré un
movimiento alcista la  semana 000
anterior. El activo se comporté como 3
esperabamos. Para esta semana mmE
creemos que el activo podria buscar
un rango entre los COP$36,650 y los -
COP$37,650.
28000
> s ® o o
A A
& &8 & < &
Fuente: Investigaciones Economicas
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Nubank mostr6 un
movimiento  bajista la semana
anterior. El activo se comporté como
esperabamos. Para esta semana

creemos que el activo podria buscar
un rango entre los COP$57,600 y los
COP$62,000.

Fuente: Investigaciones Economicas

La accion de GEB mostré 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$2,540.

- 17000

- 20000

- 19000
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- 16000

- 15000

- 14000

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Precio

Fuente: Investigaciones Economicas

ISA mostr6 un
semana

La accion de
movimiento  alcista la

anterior. El activo nos sorprendio
con el movimiento. Para esta semana
creemos que el activo podria buscar
un rango entre los COPS$17,100 y los
COPS$17,600.

-50000 ¢

- 45000

-65000

-60000

- 55000

Preci
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Fuente: Investigaciones Economicas
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Celsia mostré un
movimiento  bajista la semana
anterior. El activo estuve levemente
mas bajo de lo anticipado. Para esta
semana creemos que el activo podria
buscar un rango entre los
COP$3,840 y los COP$4,000.

-2500

y PN &
& U e
& S -

Fuente: Investigaciones Economicas

- 18000

~16000 " a
La accion de Grupo Argos mostr6 un

movimiento alcista la  semana

o 2 anterior. El activo se comporté como
& esperabamos. Para esta semana
~12000 creemos que el activo podria buscar
un rango entre los COP$17,600 y los
COPS$17.900.

Fuente: Investigaciones Economicas

-3500

-3250

-3000

La acciéon de Mineros mostré un
movimiento  bajista la  semana
anterior. El activo se comporto como
esperabamos. Para esta semana
esperamos un rango entre los
COP$3,435 y los COP$3,500.
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Fuente: Investigaciones Economicas
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Perspectiva Técnica Local
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La accion de Cementos Argos /"

mostré un movimiento bajista la . 000

semana anterior. El activo nos “W
ﬁ‘.l

sorprendi6  levemente con el |
movimiento. Para esta semana |
creemos que el activo podria buscar iy
un rango entre los COP$7,430 y los o
COP$7,600. il

Fuente: Investigaciones Economicas
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Calendario de dividendos

Semana del 30 de septiembre al 04 de octubre del 2024

Fecha méxima para Fecha de pago de por
comprar dividendos accion Exito, Grupo
Grapo Sura, PF-Grot
clombi 2de -
Bancolombia 24 de septiembre 01 de octubre COP$884 Pago de dividendos
PF-Bancolombia | 24 de septiembre | 01 de octubre CcoPs$8s4 e A =5

Grupo Aval 24 de septiembre 01 de octubre cops:
PE - Grupo Aval 24 de septiembre 01 de octubre cops2
Exito 1 de octubre 8 de octubre COPS$19.41
Grupo Argos 3 de octubre 10 de octubre COPS$159
PF - Grupo Argos. 3 de octubre 10 de octubre COPS$159
Grupo Sura 4 de octubre 11 de octubre corssis
PF - Grupo Sura 1 de octubre 11 de octubre COoPs$315

Resultados trimestrales

ETB click aqui

Banco de Bogota click aqui
Promigas click aqui
PEI click aqui
Bancolombia click aqui
Celsia click aqui

Exito click aqui
Cemargos click aqui
Davivienda click aqui
ISA click aqui

Grupo Aval click aqui
Nubank click aqui

Resumen local

ot
Precio

37,600

cion D %MTD

(Bilones)
343 | -0.5%
343 0%

Bancolombia
PF-Bancolombia
Ecopetrol

IsA

colcap.
[coLcap

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

%YTD

Grupo Argos click aqui
Ecopetrol click aqui

GEB click aqui

Canacol click aqui

Grupo Sura click aqui
Corficolombiana click aqui
Mineros click aqui

Ford click aqui

Terpel click aqui

Nutresa click aqui

Min. Mes Max. Me:
Corido  Corrido
35,520
33300 |
1,885

o Volumen Volumen
PIE PVL D MTD
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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
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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




