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Resumen

El S&P 500 cay0 -1.66%, el Dow Jones -2.5%, y
el Nasdaq -22%. El indice de gran
capitalizacion mostré una tendencia bajista
hacia el final de la semana, luego de conocerse
los resultados de Walmart.

En medio del sentimiento negativo tras los
resultados de Walmart, los operadores
dirigiran su atencion al reporte de resultados
de Nvidia, que se publicara el miércoles 26 de
febrero de 2025, después del cierre de
mercado. Los comentarios sobre la fortaleza de
la demanda del H200 seran fundamentales,
especialmente en un contexto donde Ila
produccion de  Blackwell comienza a
incrementarse, aunque aun enfrenta desafios
en la cadena de suministro.

El mercado local mostr6 un desempeiio
positivo en el balance, con las mayores
ganancias observadas en Grupo Sura (+14.2%) y
PF-Grupo Sura (+13.6%) y las mayores
contracciones registradas en las acciones de
Mineros (-2.7%) y Ecopetrol (-3.8%).

Para esta semana, anticipamos un rango de
movimiento para el Colcap, con un minimo de
1,590 puntos, apertura en 1,633, cierre en 1,620
y un maximo de 1,645 puntos.

2019
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4,11%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46%
Deuda neta GNC (%PIB) 48,4%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58%
Tasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282
Precio de Eetréleo (USD por barril, Eromedio) 64,3

2020
-7,30%
16,70%
1,62%
1,39%

175%

171%
-7,79%
60,7%
-10.130
-3,42%

3.696

42,0
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2021
11,00%
13,80%
5,60%
2,84%
3,00%
2,97%
-6,97%

60,1%
-15.259
-5,60%

3.747

80,9

2022
7,30%
11,20%
13,13%
9,23%
12,00%
11,23%
-5,30%
57,71%
-14.331
-6,26%

4.248

100,9

2023
0,60%
10,20%
9,28%

8,81%
13,00%
12,08%
-4,20%
53,8%
-9.902
-2,710%

4.328

82,49

2024
1,70%
10,20%
5,20%
5,75%
9,50%
8,99%
-6,80%
60,00%
-10.811
-1,90%
4.074
80,5

2025
2,70%
10,2%
4,40%

74,0

Fuente: Investigaciones Econdémicas Acciones y Valores
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Local Market Movers

Mineros: Anunci6 que la Superintendencia Financiera de
Colombia ha aceptado la solicitud presentada por Sun
Valley Investments AG para realizar la oferta pablica de
adquisicion, el plazo de aceptacion comenzara el 21 de
febrero y finalizara en 6 de marzo, pero podra
prolongarse hasta 20 dias habiles adicionales. Sin
embargo, el 24 de febrero de 2025 fue recibida una nueva
oferta publica de adquisicion con un precio de $4,835 por
accion, la oferta tiene como objetivo adquirir hasta el 9%
de las acciones en circulacion.

Bancolombia: Report resultados financieros del 4T24,
los cuales se caracterizaron por un desempefio positivo.
Ademas, anunci6 el proyecto de distribucion de
utilidades, en el cual se propone el pago de un dividendo
anual de $3,900 por accion, en una cuota que sera
pagada el 1 de abril.

Terpel: Somete a votacion de la Asamblea General de
Accionistas un dividendo ordinario no gravado por
accion de $1,462.75, que se causara en el mes de marzo y
se pagara en efectivo en una cuota el dia 3 de abril de
2025.

International Market Movers

Palantir: Las acciones de Palantir cayeron un 9.4%
debido a rumores sobre una reduccién del 8% anual en
el presupuesto de defensa de EE.UU. durante los
proximos cinco afios. Esta medida podria afectar
significativamente a la empresa, dado su alto
porcentaje de ingresos provenientes de contratos
gubernamentales.

Cal-Maine: Empresas como Cal-Maine Foods y Vital
Farms experimentaron incrementos en el valor de sus
acciones, superiores al 50% y 120% respectivamente,
debido a la escasez de huevos provocada por un brote
de gripe aviar que afect6 al 15% de la poblacion de aves
ponedoras en EE.UU.

Coinbase: La Comision de Bolsa y Valores de EE.UU.
(SEC) decidi6 retirar su demanda contra Coinbase, lo
que representa un triunfo significativo para el sector
de criptomonedas.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Desempeifio semanal

Grupo Sura —11.23%
p 13.64%
154 —11.66%

PE-Aval —0.71%
Corficol
PF-Davivienda
Grupo Bolivar
Corficolombiana Pref.
PF-Bancolombia
Bancolombia
Coleap
GEB
Grupo Argos
Terpel
Banco de Bogota
PE-Grupo Argos
Canacol
Celsia

Promigas 0.14%
Cemargos -0.74%
Mineros ~273%
Ecopetrol 3819 m—

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Desempefio semanal

Productos para locio r— 00
Subindustra de detiadore  vitcultres — .07
Ciudado personal f— 555
Subindustra d consumo de eectrnicos p— 4
Servicios pibicos d ogua f—555%
Bebidasgaseasas y noaloholicas f— 530
Subindustra de comida empacada f— 5.5%
Biotecnologia GICS f— 4%
Medicamentos minoristes f— 1115
Productos para l hogar f— 0%
S8P500 pre
Publicidad ¢ impresiones 602 mm—
Cobre 530 —
Software e aplicacion ~65% m—
Materales de construccién ~650% m—
Aeropuerts yransporte aéreo ~555% m—
Servicios de intemet  nfaestructura v e—
Aencion méica aministrada 07 ee—
S
Transporte terestredecargs -367% E——
Bauipos eléctrcospesados 10,507 E—

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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EE.UU.: Atencion a los chips

Los mercados internacionales cerraron la semana con
un desempefo negativo, afectados por los resultados
del sector retail y el creciente temor a una
desaceleracion economica.

El S&P 500 cay6 -1.66%, el Dow Jones -2.5% y el Nasdaq
-2.2%, mostrando una tendencia bajista hacia el final de
la semana tras la publicacion de los resultados de
Walmart.

A pesar de haber superado las expectativas trimestrales,
el mercado reaccion6 negativamente debido a las
previsiones de ingresos de Walmart para 2025, en las
que la compaiiia proyecté un crecimiento de entre 3% y
4% en ventas netas y un aumento del 3.5% al 5.5% en
ingresos operativos ajustados. Estas cifras generaron
dudas sobre la fortaleza del consumo en EE.UU,, lo que
increment9 la incertidumbre entre los inversionistas. La
perspectiva de un crecimiento mas moderado en los
ingresos operativos también provocd preocupaciones
sobre la capacidad del mercado minorista para sostener
su desempefio en un contexto de menor dinamismo
econdmico.

En este ambiente de cautela, la atencion del mercado se
enfocara en los resultados de Nvidia, que se daran a
conocer el miércoles 26 de febrero de 2025, después del
cierre de mercado. Se espera que los beneficios por
accion (BPA) de la compaiiia alcancen USD$0.84 /accion,
apenas por encima de los USDS0.81 del trimestre
anterior, pero un 83% por encima de los USD$0.51
registrados hace un afio (Grafico 1). Ademas, los
analistas estaran atentos a los comentarios de la
empresa sobre la demanda del H200 y el avance en la
produccion de Blackwell, que ha enfrentado desafios
debido a restricciones en el suministro.

Al mismo tiempo, algunos inversionistas comienzan a
mostrar preocupaciones sobre los altos niveles de
valoracion de las acciones estadounidenses, lo que los
lleva a cuestionar la sostenibilidad de las ganancias y la
necesidad de diversificar sus carteras. El ratio CAPE
(precio-beneficio ajustado ciclicamente) ha alcanzado
niveles solo vistos durante la burbuja de las puntocom y
la recuperacion pospandémica, cuando el crecimiento
en EE.UU. se proyectaba entre 3.5% y 4.7% anual. En
contraste, las proyecciones actuales apuntan a un
crecimiento de apenas 2% en 2025, lo que sugiere un
menor respaldo macroeconémico para sostener las
elevadas valoraciones del mercado (Grafico 2).
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Grifico 1. BPA estimados de Nvidia
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Fuente: Investing - Investigaciones Economicas

Grafico 2. CAPE ratio vs promedio
desde 1995

Fuente: Shiller | PIMCO - Investigaciones Economicas
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Colombia: En niveles electorales de 2022

Nuestra expectativa para la semana anterior de un
movimiento alcista, en un rango con un minimo de
1,547 puntos, apertura en 1,553, cierre en 1,564 y un
maximo de 1,575 puntos, se cumplio. No obstante, el
optimismo del mercado fue mayor al que anticipamos.

Desde el punto de vista técnico, el indice se mantiene
en terreno de sobrecompra, alcanzando su cuarta
semana consecutiva en este nivel, lo que nos lleva a no
descartar un posible retroceso en el corto plazo.
Ademas, el Colcap se encuentra sobre una resistencia
clave en 1,630 puntos, nivel en el que cotizaba antes de
la segunda vuelta electoral (Grafico 3).

El desempefio del indice ha estado influenciado, en
gran parte, por la percepcion de riesgo sobre Colombia
entre analistas y operadores internacionales. Mientras
algunos mensajes han senalado mayor estabilidad y
confianza, persisten preocupaciones en torno a
factores como la regla fiscal, la politica monetaria y los
cambios ministeriales.

Hacia el cierre de la semana, observamos un aumento
en la percepcion de riesgo a nivel local, reflejado en la
dinamica de la tasa de cambio. Historicamente, el
indice accionario y la tasa de cambio han mostrado una
relacion inversa, lo que implica que una depreciacion
del peso tiende a generar presion negativa sobre el
mercado accionario. No obstante, en las ultimas
semanas, el movimiento alcista de las acciones ha sido
mas pronunciado que el de la tasa de cambio, lo que
sugiere un optimismo renovado que se ha consolidado
en los primeros meses de 2025 (Grafico 4).

De cara a la semana, la coyuntura politica tendra un
papel determinante en el comportamiento del
mercado, ya que factores como la reforma pensional y
nuevos nombramientos ministeriales podrian incidir en
la percepcion de riesgo internacional. Esto podria
generar mayor volatilidad en el indice y en otros
activos financieros.

Para esta semana, anticipamos un rango de movimiento
para el Colcap, con un minimo de 1,590 puntos,
apertura en 1,633, cierre en 1,620 y un maximo de 1,645
puntos.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grafico 3. Técnico del MSCI Colcap
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Economicas

Grafico 4. MSCI Colcap vs Tasa de
cambio local
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Activos locales: Nubank impactado por los
resultados

La accion de Nubank mostré un fuerte movimiento
a la baja en el tltimo dia de la semana anterior. La
caida estuvo explicada por la reaccion de los
operadores ante los resultados del ultimo trimestre
del 2024.

La accion del banco habia acumulado una
valorizacion de 28% en lo corrido del afio hasta
antes de dar a conocer sus resultados, mientras
que, en estos momentos el activo muestra una
valorizacion del 5%. La caida posterior a los
resultados del 4T24 fue de cerca del -18.8%, la cual
es mayo a la registrada en diciembre del afio
anterior.

La principal razon del retroceso estuvo aludida a
una decepcion en cuanto a los ingresos esperados
por los analistas para el trimestre. Segin
Bloomberg, se esperaban ingresos por USD$3.29
mil millones, mientras que la compafia solo alcanzo
los USD$2.98 mil millones. Los ingresos crecieron
cerca del 50% con efecto neutral de la tasa de
cambios (FXN), mientras que, con el efecto de la
tasa de cambio el incremento es del 24%.

Consideramos que el castigo sobre los resultados es
excesivo, teniendo en cuenta un detalle mas
puntual de las métricas del trimestre de la
compaiiia. La capacidad para adquirir clientes sigue
intacta, la compafia alcanzé los 114 millones
clientes, con un incremento del 22% frente a los
93.9 millones de clientes registrados en el tltimo
trimestre de 2023 (Grafico 5). Adicionalmente, la
tasa de actividad de los clientes se mantuvo intacta
en 83%, lo que significa que los nuevos clientes
adquiridos utilizan los productos del banco.

La utilidad neta de la compania se ubic6 en
USDS$552 millones, lo que representa un aumento
de 85% FXN y de 53% respecto a lo observado en el
mismo trimestre del afio anterior. Lo anterior
significa un ROE para el 2024 de cerca de 26%,
frente al 16% de 2023 y levemente por debajo del
28% que anticipamos (Grafico 6). No obstante,
consideramos que las cifras financieras del activo
siguen siendo solidas y destacables, por lo que el
exceso de castigo sobre el activo deberia mitigarse
durante los proximos trimestres.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grifico 5. Namero de clientes de Nubank
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Fuente: Nubank - Investigaciones Econémicas

Grafico 6. Utilidad neta y ROE
26%

16%

-4%
7%

2021 2022 2023 2024
mmUtilidad neta ~s=ROE

Fuente: Nubank - Investigaciones Economicas
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Perspectiva Técnica Local

La accion de Ecopetrol mostré un
movimiento alcista la semana anterior
(Cierre: COP$2,145). El maximo estuvo
levemente por encima de lo esperado. Para
esta semana, creemos que el activo podria
buscar un rango entre los COP$2,085 y los
COP$2,170.

- 44000
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Fuente: Investing - Investigaciones Economicas

La accion de Bancolombia culmin6 con
un incremento (Cierre: COP$47,400),
sorprendiendo nuestra expectativa. El
activo estuvo impactado positivamente
por los resultados corporativos y su
propuesta de dividendos. Para esta
semana, creemos que el activo podria
buscar un rango entre los COP$46,700 y
los COP$48,100.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

cio

Pre

-2400

-1800

Fuente: Investing - Investigaciones Econémicas

La accion de PF-Bancolombia
mostro un avance  (Cierre:
COP$43,960). El activo estuvo
impactado positivamente por los
resultados ~ corporativos y  su
propuesta de dividendos. Para esta
semana, creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
COP$43,180 y los COP$45,000.
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Perspectiva Técnica Local

- 70000

~65000

La accion de Nubank realizd un
movimiento bajista relevante (Cierre:
COP$44,700). El activo estuvo
impactado por su reporte de
resultados del 4T24. Para esta
semana, creemos que el activo
podria ir a buscar un rango entre los
COP$45,120 y los COPS$50,380

-60000

-s5000 @
&

-50000

- 45000

- 40000

Fuente: Investing - Investigaciones Econémicas

-20000

-10000 La accion de ISA mostré una vela
alcista relevante, cerrando en
COPS$20,300. El  activo  nos
sorprendi6 con el movimiento. Para
esta semana, creemos que el activo
-17000 podria buscar un rango entre los
COP$19,820 y los COP$20,400

Precio

=
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NGE

- 16000

Fuente: Investing - Investigaciones Economicas
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La accion de GEB mostré un \HHM\"J\

desempeno positivo (Cierre: H / o0
COPS$2,685). El activo nos sorprendio It od
con el movimiento. Para esta ) l/ ! £
semana, creemos que la accion " ~2300
podria buscar un rango entre los I o

COPS$2,630 y los COPS$2,730.

-2100

Fuente: Investing - Investigaciones Econémicas
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Perspectiva Técnica Local

-4200

La acciéon de Celsia mostr6 un

-4000

avance leve (Cierre: 3,730). Para esta Fl
semana, creemos que el activo 00 &
podria buscar un rango entre los
COP$3,730 y los COP$3,900.
3600
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Fuente: Investing - Investigaciones Economicas
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La accion de Grupo Argos mostr6 un
e movimiento alcista la  semana
—lwoog anterior (Cierre: COP$20,600). Para
10000 esta semana, creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
“1s000 COP$20,100 y los COP$20,940.
~14000
~13000
Fuente: Investing - Investigaciones Economicas
5000
La accion de Mineros realizd un
movimiento alcista relevante (Cierre: i
5,350). El activo enfrento alta I
volatilidad luego de la reanudacion °
de la especie. Ahora, la accion 000 &
enfrenta una segunda OPA (OPA
competitiva) que se dio a conocer el firgsatet =
dia lunes 24 de febrero. Por tanto, el i +|| 000
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Perspectiva Técnica Local

-11000

La accion de Cementos Argos
mostr6é un movimiento bajista leve la
semana anterior (Cierre:
COPS$10,700). Para esta semana,
creemos que el activo podria buscar
un rango entre los COP$10,500 y los
COP$10,840.
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Calendario de dividendos

Semana del 24 de febrero al 28 de febrero de 2025

Fecha méxima para Fechade pagode  Dividendos Por  rnicia periodo de ex-dividendo

comprar dividendos accién Grupo Aval, Banco de Bogoti
Grupo Aval 24 de febrero 3 de marzo COP$2
Banco de Bogota 24 de febrero 3 de marzo COPS$121

Calendario de resultados 4T24

4024
202!
Febrero rZo
Ecopetrol
Corficolombiana - Banco de Bogota - BVC
Mineros Promigas*
ENKA
Grupo Aval
Bancolombia
Davivienda - Cementos Argos* GEB*
Celsia - ISA

Grupo Argos - Exito
Grupo Sura* - Terpel* - ETB*

*Fecha tentativa

Resumen local

Volumen

. Mit.Cap es Volumen 1D

it Precio %MTD B/E B/VL
(Billones)

Dividendo  Dvd. Yield Valor Just

Corrido (Millones)

Bancolombia X A 69% |P261% 8195
[PE-Bancolombia £ . % | Mso% |[fes0% | 7 1 40520 | 41280 202 | 362848 | 3536 | 8.0%
[Ecopetrol . A 59% | f281% 53 1 2,005 2,050 10685 259,897 32| us% 2,20
sa Posx |Paex | 84 13 70| 18400 9632 | 91394 | 1m0 | 55% 28,700
cEB z Yoz |f100% | 101 13 265 | 260 3311 34384 21| 9% 4,000
Celsia 3% |hoax% |Piax | 12 1 2,695, 3710 1503 23640 | 30 | 83% 5,000
Promigas 9 |30, L-0m% |b86% | 69 13 6920 7000 18 3761 516 | 74% -
e dems s | s7| 03] mooo| naso 547 4409 | | oo -
\Grupo Sura ABo% | F18.2% 41| 08 36080 | 37380 6M9  43s67 1400 | 32% 44,000
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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. ©
2025 Acciones & Valores S.A
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