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Resumen

El S&P 500 cay6 -2%, el Dow Jones retrocedio
un -1.2% y el Nasdaq perdi6 -3%. El S&P 500
experimenté una marcada tendencia bajista,
que alcanzé a revertir buena parte del
movimiento de la semana anterior.

Creemos que las preocupaciones se
mantendran hasta la préxima reunion de la
Fed. Seguramente los datos de mercado laboral
tendrin un papel importante en las
expectativas de los analistas acerca de los
movimientos de la Reserva Federal.
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e El mercado local mostré un desempefio mixto 501

en el balance, con las mayores ganancias
observadas en PF-Aval (+5.1%) y Mineros
(+52%) y las mayores contracciones
registradas en las acciones de Celsia (-4.7%) y
Grupo Argos (-5%).
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e Para esta semana, anticipamos un rango de
movimiento para el Colcap, con un minimo de
1,331 puntos, apertura en 1,348, cierre en 1,355

yun maximo de 1.360 puntos Escucha nuestro andlisis:
8 X

@i vourube

Suscribete a nuestros informes

2019 2020 2021 2023 2024 2025

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20%  -730% 11,00% 7,30% 0,60% 210% 3,00%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,4% 10,2%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 1,62%  560% 1313% 9,28% 5,03% 3,84%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 340%  1,39%  2,84% 923% 881% 577% 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% 291% 11,14% 12,26% 875% 5,60%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -530% -4,20% -5,60% -520%
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 -10.500 -12.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -342% -560% -626% -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 Eem’)leo USD por. barril, Eromedio) 64,3 42,0 80,9 100,9 82,49 81,0 74,0

Fuente: Investigaciones Econdémicas Acciones y Valores
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Local Market Movers

GEB: Report6 resultados financieros para el 3T24. El
segmento de distribucion de gas natural de Grupo
Energia Bogota creci6 un 11.1% interanual en el tercer
trimestre de 2024, en un contexto de apreciacion del
peso colombiano frente al dolar del 9.8%, lo que genero
un efecto por conversion 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: Inform6 cambios en su composicion
accionaria tras la liquidacion de Sociedad Portafolio. Se
readquirieron 21 millones de acciones ordinarias (5.25%
de participacion), reduciendo la participacion del P.A.
Acciones SP a 0%. Con esta operacion, el total de
acciones en circulacion de Grupo SURA se ajusté a
282,620,429. Ademas, Sociedad Portafolio transfirio
10,328,121 acciones a Grupo Argos S.A., quedando este
ultimo con el 6.56% de participacion en Grupo SURA.

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 campafia presidencial de
Donald Trump. Este aumento refleja el optimismo del
mercado respecto a posibles politicas favorables para
la industria automotriz eléctrica bajo la nueva
administracion.

McDonald's present6é un incremento del 5% en sus
ventas globales, destacando el éxito de sus menus
promocionales y la expansion de opciones saludables.
La compania también anuncié una inversion
significativa en tecnologia para mejorar la experiencia
del cliente en sus restaurantes.

Spirit Airlines, un icono de los viajes aéreos de bajo
coste que transform6 la industria, se declar6 en
quiebra después de anos de pérdidas crecientes, una
fusion fallida y gustos de consumidores mas exigentes.

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

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Desempeifio semanal

Mineros
PF-Aval
Ecopetrol
Canacol

Terpel

Corficol
Promigas
Corficolombiana Pref.
ETB
Bancolombia
PF-Bancolombia
Colcap

PEI

Banco de Bogota
Grupo Bolivar
GEB

PF-Grupo Sura
Grupo Sura
PF-Grupo Argos
Cemargos
PF-Davivienda
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Grupo Argos

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Desempeiio semanal

Peliculas y entretenimiento 759%
Fabricacin decerveza 450%
Aeropuertos y transparte aéreo am
Minoristas de computadores y lectrinicos 388%
Banca de nversicn y Corretaje 358%
Sub industia e aparatos  accesoios 33%
Baneos diversificados 229%
Seguros e viday salud 294%
Productos agricolas 259%
Refinacion y marketing de petrdleo y gas 286%
S4P500 208%
Medicamentos minaristas )
Indice de acero 695%
Herramientas y servicos deciencias 136%
Cabre 189%
Publicidad 795%
Servicos e investgacion y consuloria 830%
oo -013%
Equipos semiconductores 103
Distrbuidores de tecnologia RiEY
Blotecnologla GICS 1B08%

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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EE.UU.: Revirtiendo el optimismo

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

El S&P 500 cayo -2%, el Dow Jones retrocedié un -1.2%
y el Nasdaq perdi6 -3%. El S&P 500 experiment6 una
marcada tendencia bajista, que alcanz6 a revertir buena
parte del movimiento de la semana anterior (Grafico 1).

El mercado podria estar analizando nuevamente los
resultados de las elecciones y las implicaciones futuras
que traerian las politicas economicas y sociales de
Donald Trump. Por tanto, no creemos que el mercado
haya cambiado su opinion respeto a las elecciones, solo
que la euforia se ha tranquilizado.

Adicionalmente, el escenario que planteamos de una
posible correccion en el S&P 500 terminé por
cumplirse. Si bien no hubo una sorpresa alcista en el
dato de inflacion, el mercado empezé a preocuparse
nuevamente por la senda de politica monetaria en
EE.UU. y la velocidad con la que se realizarian los
recortes de tasa de interés. Lo anterior debido a los
comentarios de miembros de la Reserva Federal (Fed),
que indicaron que no tendrian prisa para flexibilizar las
condiciones financieras puesto que la economia parecia
seguir siendo resiliente y la inflacion persistente.

Creemos que las preocupaciones se mantendran hasta
la proxima reunion de la Fed. Seguramente los datos de
mercado laboral tendran 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 dinamica del S&P 500 de igual
ponderacion, el cual se encuentra muy alineado al
desempeiio del MSCI World exc. US, lo que ayudaria a
mitigar las volatilidades que podrian llegar a darse en
los activos del sector de tecnologia. (Grafico 2).

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

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grifico 1. Técnico semanal del S&P 500

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Grifico 2. S&P 500 vs Resto del
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Colombia: Lateralizacion de corto plazo

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

El mercado sigui6 rechazando la resistencia cercana a
los 1,365 puntos, por lo que la presion bajista que
enunciamos la semana anterior parece convertirse en
una lateralizacion de corto plazo entre los 1,333 - 1,365
puntos. (Grafico 3).

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

Los resultados de Ecopetrol también apoyaron el
desempenio del indice, en donde creemos que los
fundamentales detras del rebote seria la especulacion
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 indice y la probabilidad de que el indice
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 proximo a registrar un cruce alcista, lo que
podria ser una sefial positiva para las acciones locales.

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

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grafico 3. Técnico semanal de MSCI Colcap
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Gréfico 4. MACD semanal del MSCI
Colcap
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Activos locales: Comienza la OPA por

Mineros

Durante esta semana, se dara comienzo a la Oferta
Publica de Adquisicion de Mineros por parte de la
compania Sun Valley Investments AG, por tanto la
accion volvio a estar disponible para negociacion.

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

La Oferta Publica de Adquisicion se realizara entre el
20 de noviembre y el 3 de diciembre. con un precio por
accion  ordinaria de  CADS$0.975,  equivalente
aproximadamente a COP$3,103.8 de acuerdo a la TRM
vigente.

Luego de iniciar su negociacion nuevamente, las
acciones reaccionaron al alza, incluso cuando el precio
ofrecido en la OPA es considerablemente menor al que
estaria cotizando en el mercado. Es importante
recordar que parte de la transaccion se daria en el
marco del acuerdo entre el oferente y la participacion
restante de las companias del grupo Colpatria
(Banderato y Nuevo Milenio).

En nuestra publicacion del panorama 2025,
establecimos un valor justo para la accion de Mineros
de ~COP$6,600/accion, en el que aludimos a un
dividendo atractivo y una solidez financiera que podria
mantenerse en el mediano plazo. Ademas, esta
dinamica sera apoyada por el comportamiento de los
precios del oro. Lo anterior explica el alto porcentaje
de recomendaciones de los analistas en comprar (75%)
(Grafico 5).

Los resultados financieros del tercer trimestre de 2024
fueron positivos y en linea con lo que anticipamos
(Consulte el informe aqui). Un factor a mejorar seria la
revision a la baja de la produccion para 2024; no
obstante, el nuevo rango para la produccion (203,000 -
218,000) se ajusta a nuestras expectativas por lo que no
realizamos ninguna ajuste a nuestras perspectivas
(Grafico 6).

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Gréfico 5. Recomendaciones de
analistas
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas

Grifico 6. Producciéon de Mineros
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Ecopetrol mostré un
movimiento bajista la semana pasada. El
activo nos sorprendié con el movimiento.
Para esta semana, creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COPS$1,710 y los COP$1,780.
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Fuente: Investigaciones Economicas.

La accioén de Bancolombia mostr6 un
movimiento  alcista la semana
anterior. El activo mostré mas
volatilidad de la esperada. Para esta
semana creemos que el activo podria
buscar un rango entre los
COP$37,280 y los COP$38,510.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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La accion de PF-Bancolombia
mostr6 un movimiento alcista la
semana anterior. El activo se
comportd como  esperabamos,
aunque con un poco mas de
volatilidad. Para esta semana,

creemos que el activo podria buscar
un rango entre los COP$34,760 y los
COP$35,580.
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Nubank mostr6 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
COP$61,400 y los COP$67,300.

Fuente: Investigaciones Economicas

La accion de ISA mostr6 un
movimiento  bajista la semana
anterior. El activo se comporto como
esperabamos pero con un minimo
menor. Para esta semana creemos
que el activo podria buscar un rango
entre los COPS$16,690 y los
COPS$17,300.

Fuente: Investigaciones Economicas
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La accion de GEB mostré un
movimiento  bajista la  semana
anterior. El activo nos sorprendid
levemente con el movimiento. Para
esta semana creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COP$2,455 y los COPS$2,515.
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Perspectiva Técnica Local
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La accion de Grupo Argos mostr6 un
~16000 movimiento  bajista la semana
anterior. El activo tuvo mayor
presion bajista de la anticipada. Para
esta semana creemos que el activo
-12000 podria buscar un rango entre los

COPS$17,900 y los COPS$18,600.
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Fuente: Investigaciones Economicas
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Perspectiva Técnica Local
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Calendario de dividendos

Semana del 18 de octubre al 22 de noviembre del 2024
No hay pago de dividendos para esta semana

Resultados trimestrales de emisores

Libro 3T24 PEI click aqui
Libro 3T24 Bancolombia  click aqui
Libro 3T24 Cemargos click aqui
Libro 3T24 ISA click aqui
Libro 3T24 Grupo Aval click aqui
Libro 3T24 Ecopetrol click aqui
Libro 3T24 GEB click aqui
Libro 3T24 Canacol click aqui
Libro 3T24 Mineros click aqui
Libro 3T24 Exito click aqui

Resumen local

Ot MK Cap in.Mes  Max. Volumen 1D Volumen MTD
Precio  (Billones) k Comido  Corrido  (Millones) (Millones)

Bancolombia 38000 354[5000% A 05% 145% 60 09| 37300 38500 3109 30405 35% | 9.3%
IPF-Bancolombia 35360 354(0-028% §-02% | 182% 56| 0| o0 35800 13,077 158,098 3536 | 100%
Ecopetrol 1745 7I7[4116% | 26% b-254% 43 10 159 1745 11,903 65724 312| 179%
IsA 16,980 188(9-035% ¥ 34% B 9T% 82| 12| 1680 17980 6,047 40,078 1110( 65%
GEB 2480 228/9000% b -20% M 305% 95 12 2470 2535 959 19,806 251| 101%
(Celsia 3565 38|W-A11% (@ -57% | 204% 199 14 3565 3795 5% 4210 310( 87%
Promigas 7.75% 88 |foesw ok Meash 78 15 7.700 785 170 1,187 16| 67
|Canacol 9640 03|>000% | 62% |§537% 169 02 9080 5900 4 2 2| oow
(Grupo Sura 34,500 187 |W-287% W -14% 4 19.0% 33 07| 3450 38220 2397 23793 1400 41%
PF-Grupo Sura 22840 187 |#038% | -17% | 63.2% 22| 04| 2760 23860 2003 43219 1400( 61%
(Grupo Argos 18,300 148 |4-065% & -57% 4 47.3% 38 07| 18300 19400 1720 19,469 63| 35%
PF-Grupo Argos 13,100 48 [W-1.06% M 17% | 548% 27| 05| 12880 13680 665 4309 636 49%
(Corfcolombiana 15,500 56(2000% h28% M 148% 193 05| 15080 15500 1268 11,110 - | oo
[PF-Corficolombiana | 14,000 56(%-028% |§-06% | 239% 174 04 14,000 14,500 290 1,240 1135 8.1%
(Cementos Argos 8350 1139-083% & -28% $36.7% 21 03 8350 8670 3467 40288 18| 1.4%
PF-Cementos Argos 7,10 13 287% [ 16% H580% 18| 08 7,000 7470 20 270 18| 1.7%
PF-Davvienda 18,100 82[4-098% b -40% ¥ 56% - 72 05| 1080 18900 1,580 5153 - | oo
Bogota 27280 97(£029% | 29% 07% 150 08 27200 28,260 123 1735 1452 53%
PF-Avl 451 107 4 135% A 30% & 7.0% 293 06 426 451 964 95814 2| 53%
(Grupo Bolfvar 59480 47| 220% b -1.1% % 26| 3| s2000 1300 265 1310 6276| 106%
Wineros 3865 12|4253% 4 52% A1085% 212 08 3655 3845 627 3043 384| 100%
BVC 5880 06|5000% | 00% 14, 108 | 10 750 2880 19 4 48| 96%
ETB 0312000% = 00% §-158% 09 01 80 80 s - | oow
Nutresa 80,000 366 |- 0.0 30% |4 77.8% 448 53] 78,480 82500 10 412 00%
Terpel 10600 19|0372% A 17%  368% 29 06| 10220 10800 2840 5859 786| 7.4%

| 68.200 29(9-073% | -0.1% 59% 15] 05 68,000 69,000 923 15,466 888| 1.3%
HCOLSEL 14,326 |5000% §-14% 4 15.0% 14326 14530 16,051
Icokap 13347 043% (W -11% B 103% | 18330 13510 52767
coLcap 1346 0.12% §-109% A 122% 1335 1360
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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




