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Resumen
● El S&P 500 cayó -2%, el Dow Jones retrocedió 

un -1.2% y el Nasdaq perdió -3%. El S&P 500 
experimentó una marcada tendencia bajista, 
que alcanzó a revertir buena parte del 
movimiento de la semana anterior.

● Creemos que las preocupaciones se 
mantendrán hasta la próxima reunión de la 
Fed. Seguramente los datos de mercado laboral 
tendrán un papel importante en las 
expectativas de los analistas acerca de los 
movimientos de la Reserva Federal. 

● El mercado local mostró un desempeño mixto 
en el balance, con las mayores ganancias 
observadas en PF-Aval (+5.1%) y Mineros 
(+5.2%) y las mayores contracciones 
registradas en las acciones de Celsia (-4.7%) y 
Grupo Argos (-5%).

● Para esta semana, anticipamos un rango de 
movimiento para el Colcap, con un mínimo de 
1,331 puntos, apertura en 1,348, cierre en 1,355 
y un máximo de 1,360 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% 2,10% 3,00%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,4% 10,2%
Inflación (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 1,62% 5,60% 13,13% 9,28% 5,03% 3,84%
Inflación básica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39% 2,84% 9,23% 8,81% 5,77% 3,67%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 1,75% 3,00% 12,00% 13,00% 9,25% 6,00%
IBR Overnight nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,70% 2,91% 11,14% 12,26% 8,75% 5,60%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -7,79% -6,97% -5,30% -4,20% -5,60% -5,20%
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 -10.500 -12.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -2,70% -2,70% -3,70%
Tasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.411 3.661 3.880 4.808 3.874 4050 4180
Precio de petróleo (USD por barril, promedio) 64,3 42,0 80,9 100,9 82,49 81,0 74,0
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International Market Movers

Las acciones de Tesla experimentaron un incremento 
cercano al 14%, posiblemente debido a la influencia de 
su CEO, Elon Musk, en la campaña presidencial de 
Donald Trump. Este aumento refleja el optimismo del 
mercado respecto a posibles políticas favorables para 
la industria automotriz eléctrica bajo la nueva 
administración.

McDonald's presentó un incremento del 5% en sus 
ventas globales, destacando el éxito de sus menús 
promocionales y la expansión de opciones saludables. 
La compañía también anunció una inversión 
significativa en tecnología para mejorar la experiencia 
del cliente en sus restaurantes.

Spirit Airlines, un ícono de los viajes aéreos de bajo 
coste que transformó la industria, se declaró en 
quiebra después de años de pérdidas crecientes, una 
fusión fallida y gustos de consumidores más exigentes.

Las acciones de Samsung Electronics subieron el lunes 
después de que la compañía revelara un plan sorpresa 
para recomprar alrededor de 10 billones de wones 
surcoreanos (US$7,190 millones) de sus propias 
acciones durante los próximos 12 meses.

Local Market Movers

GEB: Reportó resultados financieros para el 3T24. El 
segmento de distribución de gas natural de Grupo 
Energía Bogotá creció un 11.1% interanual en el tercer 
trimestre de 2024, en un contexto de apreciación del 
peso colombiano frente al dólar del 9.8%, lo que generó
un efecto por conversión de -COP$90 mil millones. 
Desde junio de 2023, el 100% de los ingresos en este 
segmento provienen de cargos denominados en COP, 
con un aumento del 2.0% frente al tercer trimestre de 
2023.

Grupo Sura: Informó cambios en su composición 
accionaria tras la liquidación de Sociedad Portafolio. Se 
readquirieron 21 millones de acciones ordinarias (5.25% 
de participación), reduciendo la participación del P.A. 
Acciones SP a 0%. Con esta operación, el total de 
acciones en circulación de Grupo SURA se ajustó a 
282,620,429. Además, Sociedad Portafolio transfirió 
10,328,121 acciones a Grupo Argos S.A., quedando este 
último con el 6.56% de participación en Grupo SURA.
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Desempeño semanal

Fuente: Bloomberg – Investigaciones Económicas

Desempeño semanal

Fuente: Bloomberg – Investigaciones Económicas



Los mercados internacionales cerraron la semana con 
resultados negativos, en medio de una disipación del 
optimismo por las elecciones y un posicionamiento más 
defensivo de los operadores.

El S&P 500 cayó -2%, el Dow Jones retrocedió un -1.2% 
y el Nasdaq perdió -3%. El S&P 500 experimentó una 
marcada tendencia bajista, que alcanzó a revertir buena 
parte del movimiento de la semana anterior (Gráfico 1).

El mercado podría estar analizando nuevamente los 
resultados de las elecciones y las implicaciones futuras 
que traerían las políticas económicas y sociales de 
Donald Trump. Por tanto, no creemos que el mercado 
haya cambiado su opinión respeto a las elecciones, solo 
que la euforia se ha tranquilizado. 

Adicionalmente, el escenario que planteamos de una 
posible corrección en el S&P 500 terminó por 
cumplirse. Si bien no hubo una sorpresa alcista en el 
dato de inflación, el mercado empezó a preocuparse 
nuevamente por la senda de política monetaria en 
EE.UU. y la velocidad con la que se realizarían los 
recortes de tasa de interés. Lo anterior debido a los 
comentarios de miembros de la Reserva Federal (Fed), 
que indicaron que no tendrían prisa para flexibilizar las 
condiciones financieras puesto que la economía parecía 
seguir siendo resiliente y la inflación persistente.

Creemos que las preocupaciones se mantendrán hasta 
la próxima reunión de la Fed. Seguramente los datos de 
mercado laboral tendrán un papel importante en las 
expectativas de los analistas acerca de los movimientos 
de la Fed. 

Teniendo en cuenta lo anterior, mantenemos nuestra 
perspectiva sobre la dinámica del S&P 500 de igual 
ponderación, el cual se encuentra muy alineado al 
desempeño del MSCI World exc. US, lo que ayudaría a 
mitigar las volatilidades que podrían llegar a darse en 
los activos del sector de tecnología. (Gráfico 2).

Entre otros fundamentales, el mercado estará atentos a 
la publicación de los resultados de Nvidia, el 20 de 
noviembre de 2024, en donde las expectativas son 
positivas y se centraran en la demanda y producción del 
nuevo chip de IA, Blackwell.

EE.UU.: Revirtiendo el optimismo
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Gráfico 1. Técnico semanal del S&P 500

Gráfico 2. S&P 500 vs Resto del 
mundo

Fuente: Bloomberg – Investigaciones Económicas 

Fuente: Bloomberg – Investigaciones Económicas



Colombia: Lateralización de corto plazo

Nuestro rango estimado para el índice Colcap durante 
la semana, con un mínimo de 1,320, apertura en 1,340, 
cierre en 1,325 y un máximo de 1,343 puntos, fue 
sorprendido en su dirección, por un mayor optimismo 
de lo anticipado.

El mercado siguió rechazando la resistencia cercana a 
los 1,365 puntos, por lo que la presión bajista que 
enunciamos la semana anterior parece convertirse en 
una lateralización de corto plazo entre los 1,333 – 1,365 
puntos. (Gráfico 3).

Nuestras expectativas del rendimiento semanal, 
estuvieron impactadas por el cumplimiento de nuestro 
segundo escenario para la canasta pro forma del índice, 
en el que indicamos que existía la probabilidad de que 
el administrador del índice decidiera no incluir ninguna 
acción en el rebalanceo del mes de noviembre. Lo 
anterior significó un cambio en las expectativas de 
flujos, presentando ahora los mayores flujos de compra 
en las acciones de PF-Bancolombia (COP$17 mil 
millones) y Bancolombia (COP$10 mil millones), 
mientras que, los mayores flujos ventas se observarían 
en las acciones de Corficolombiana (COP$17 mil 
millones) y Grupo Sura (COP$22 mil millones). 

Los resultados de Ecopetrol también apoyaron el 
desempeño del índice, en donde creemos que los 
fundamentales detrás del rebote sería la especulación 
acerca de una posible recompra de acciones o un 
mayor dividendo en 2025 por el aumento de caja 
producto de los pagos del FEPC.

Mantenemos nuestra expectativa positiva de mediano 
plazo para el índice y la probabilidad de que el índice 
local cierre noviembre mostrando un incremento del 
+1.75%, es decir que alcance los 1,375 puntos. Nuestra 
expectativa positiva la vemos soportada por el 
comportamiento del oscilador MACD semanal, el cual 
parece próximo a registrar un cruce alcista, lo que 
podría ser una señal positiva para las acciones locales. 

Para esta semana, anticipamos un rango de movimiento 
para el Colcap, con un mínimo de 1,331 puntos, 
apertura en 1,348, cierre en 1,355 y un máximo de 1,360 
puntos.

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

Gráfico 4.  MACD semanal del MSCI 
Colcap

Fuente: Tradingview  – Investigaciones Económicas



Activos locales: Comienza la OPA por 
Mineros

Durante esta semana, se dará comienzo a la Oferta 
Pública de Adquisición de Mineros por parte de la 
compañía Sun Valley Investments AG, por tanto la 
acción volvió a estar disponible para negociación.

El oferente se propone adquirir como mínimo 
25,477,680 acciones ordinarias de Mineros, que 
equivalen al 8.50% de las acciones suscritas, pagadas y 
en circulación del emisor. El máximo de adquisición es 
de 31,862,086 que equivaldrían al 10.63% del capital 
suscrito, pagado, en circulación y con derecho a voto, 
en caso de ser superado este máximo, Sun Valley 
podrá, a través de BTG Pactual, modificar la cantidad. 

La Oferta Pública de Adquisición se realizará entre el 
20 de noviembre y el 3 de diciembre. con un precio por 
acción ordinaria de CAD$0.975, equivalente 
aproximadamente a COP$3,103.8 de acuerdo a la TRM 
vigente.

Luego de iniciar su negociación nuevamente, las 
acciones reaccionaron al alza, incluso cuando el precio 
ofrecido en la OPA es considerablemente menor al que 
estaría cotizando en el mercado. Es importante 
recordar que parte de la transacción se daría en el 
marco del acuerdo entre el oferente y la participación 
restante de las compañías del grupo Colpatria 
(Banderato y Nuevo Milenio).

En nuestra publicación del panorama 2025, 
establecimos un valor justo para la acción de Mineros 
de ~COP$6,600/acción, en el que aludimos a un 
dividendo atractivo y una solidez financiera que podría 
mantenerse en el mediano plazo. Además, esta 
dinámica será apoyada por el comportamiento de los 
precios del oro. Lo anterior explica el alto porcentaje 
de recomendaciones de los analistas en comprar (75%) 
(Gráfico 5). 

Los resultados financieros del tercer trimestre de 2024 
fueron positivos y en línea con lo que anticipamos 
(Consulte el informe aquí). Un factor a mejorar sería la 
revisión a la baja de la producción para 2024; no 
obstante, el nuevo rango para la producción (203,000 – 
218,000) se ajusta a nuestras expectativas por lo que no 
realizamos ninguna ajuste a nuestras perspectivas 
(Gráfico 6).
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Gráfico 5. Recomendaciones de 
analistas

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Económicas

Gráfico 6. Producción de Mineros

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Económicas - Estimaciones 
propias - Miles de onzoas
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Perspectiva Técnica Local
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La acción de Ecopetrol mostró un 
movimiento bajista la semana pasada. El 
activo nos sorprendió con el movimiento. 
Para esta semana, creemos que el activo 
podría buscar un rango entre los 
COP$1,710 y los COP$1,780.

La acción de PF-Bancolombia 
mostró un movimiento alcista la 
semana anterior. El activo se 
comportó como esperábamos, 
aunque con un poco más de 
volatilidad. Para esta semana, 
creemos que el activo podría buscar 
un rango entre los COP$34,760 y los 
COP$35,580. 

La acción de Bancolombia mostró un 
movimiento alcista la semana 
anterior. El activo mostró más 
volatilidad de la esperada. Para esta 
semana creemos que el activo podría 
buscar un rango entre los 
COP$37,280 y los COP$38,510. 

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 nos sorprendió 
con el mínimo alcanzado. Para esta 
semana creemos que el activo podría 
buscar un rango entre los 
COP$61,400 y los COP$67,300. 

La acción de ISA mostró un 
movimiento bajista la semana 
anterior. El activo se comportó como 
esperábamos pero con un mínimo 
menor. Para esta semana creemos 
que el activo podría buscar un rango 
entre los COP$16,690 y los 
COP$17,300. 

La acción de GEB 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$2,455 y los COP$2,515. 

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 tuvo mayor 
presión bajista a la anticipada. Para 
esta semana creemos que el activo 
podría buscar un rango entre los 
COP$3,500 y los COP$3,670. 

La acción de Grupo Argos mostró un 
movimiento bajista la semana 
anterior. El activo tuvo mayor 
presión bajista de la anticipada. Para 
esta semana creemos que el activo 
podría buscar un rango entre los 
COP$17,900 y los COP$18,600. 

La acción de Mineros mostró un 
movimiento alcista la semana 
anterior. Para esta semana creemos 
que el activo podría buscar un rango 
entre los COP$3,600 y los 
COP$3,920. 

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 mínimo 
registrado. Para esta semana 
creemos que el activo podría buscar 
un rango entre los COP$8,180 y los 
COP$8,570. 

Fuente: Investigaciones Económicas
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Calendario de dividendos

Resultados trimestrales de emisores

Resumen local

Libro 3T24 PEI click aquí
Libro 3T24 Bancolombia click aquí
Libro 3T24 Cemargos click aquí
Libro 3T24 ISA click aquí
Libro 3T24 Grupo Aval click aquí
Libro 3T24 Ecopetrol click aquí
Libro 3T24 GEB click aquí
Libro 3T24 Canacol click aquí
Libro 3T24 Mineros click aquí
Libro 3T24 Éxito 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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