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Resumen

e En el panorama actual, creemos que la presion
que ejerce el VIX sobre el S&P 500 deberia . )
mitigarse a medida que la incertidumbre pectenWitsonora
disminuye. Si no se consolida un panorama de wiov valores.com
aversioén al riesgo prolongado, los operadores (i) eizlor e @i ifiler
se concentraran nuevamente en los mensajes Maria Alejandra Martinez
de tarifas recientes (aranceles unilaterales) por plieq
parte del presidente de EE.UU., Donald Trump.

Arley Caceres
a de renta

e Los mercados internacionales se mostraron
negativos. El S&P 500 cay6 -0.4%, el Dow Jones s
retrocedi6 -1.3% y el Nasdaq cayod -0.6%,
mostrando su primera vela roja en tres
semanas.

e El mercado local mostr6 un desempefo mixto rac
en el balance la semana pasada, con las maria.morenoC
mayores ganancias observadas en Ecopetrol
(+7.5%) y Grupo Sura (+1.7%) y las mayores
contracciones registradas en las acciones de

Corficol (-5.6%) y Canacol (-3.6%). Escucha nuestro andlisis:
e Para esta semana, anticipamos un rango de uw

movimiento para el Colcap, con un minimo de
1,625 puntos, apertura en 1,649, cierre en 1,650
y un maximo de 1,665 puntos.
ril n ros inform:

de proy 0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% -7,30% 11,00% 7,30% 0,60% 170% 2,63% 288%
[Pasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 10,2%  10,5%
[inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162% 560% 13]13% 928% 520% 506% 3,60%
[nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39% 284% 923% 881% 575% 474% 341%
[lasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 8,50%  7,25%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 411%  171% 2,97% 11,23% 12,08% 8,99% 812%  6,95%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -6,20% -5,00%
[Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7% 60,1% 577% 53,8% 60,00% 62,0% 61,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -11.000 -11.100
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -2,70% -1,80% -2,60% -3,50%
[Fasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4.248 4.328 4.074 4244 4250
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 420 809 1009 8249 805 68,0 650

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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EE.UU.: Analizando la incertidumbre

Los mercados internacionales se mostraron negativos.
El S&P 500 cay6 -0.4%, el Dow Jones retrocedio -1.3% y
el Nasdaq cay6 -0.6%, mostrando su primera vela roja
en tres semanas.

Vuelve la volatilidad al mercado por factores externos
a las condiciones macro. Tal y como esperabamos la
semana anterior, la volatilidad presiona nuevamente a
los activos de riesgo, sin embargo, esta fue producto del
incremento en las tensiones geopoliticas en Medio
Oriente con el conflicto entre Iran e Israel.

El mercado sigue enfrentandose a la volatilidad. En
nuestra ultima edicién fuimos acertados en indicar que
ain era muy apresurado ser muy optimistas sobre el
desempefio del mercado accionario en EE.UU.,
principalmente por la falta de confianza de los
consumidores. En el panorama actual, creemos que la
presion que ejerce el VIX sobre el S&P 500 deberia
mitigarse a medida que la incertidumbre disminuye
(Grafico 1). Si no se consolida un panorama de aversion
al riesgo prolongado, los operadores se concentraran
nuevamente en los mensajes de tarifas recientes
(aranceles unilaterales) por parte del presidente de
EE.UU,, Donald Trump. Mientras el mercado evalua los
mensajes o acuerdos a los que podrina llegar las
principales potencias del mundo en la reunion del G7.
Las afectaciones sobre los indices internacionales
dependera en cierta medida si la resolucion del
conflicto se alcanza durante la semana o si existe la
posibilidad de que se prolongue por mas tiempo.

Monitoreamos el petréleo y la presion sobre la renta
fija. Un factor relevante que podria mantener la presion
sobre los activos de riesgo seria la dinamica de las tasa
de interés en Estados Unidos. En el caso en que ocurra
una prolongacion del conflicto entre Iran e Israel, se
podria generar mayor presion sobre el rendimiento de
los bonos del Tesoro a 10 afios, esto enmarcado por las
expectativas sobre posibles presiones inflacionarias
debido a la volatilidad en los precios del crudo. Los
movimientos sobre la renta fija primero consolidarian
un escenario de aversion al riesgo, mitigando el apetito
por renta variable y segundo, podrian darse un
escenario de reevaluacion sobre las expectativas de
senda de tasa de interés por parte de la FED, la cual
podria usar el conflicto para mantener su postura mas
cautelosa, impactando principalmente a los activos de
gran capitalizacion en el sector de tecnologia (Grafico
2).
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Grifico 1. S&P 500 vs VIX (inv.)
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas

Grafico 2. ETF del sector de petréleo
vs Tesoros 10 afios
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Acciones
A &Valores

Desde 1959



Colombia: Manteniendo la solidez

El mercado local intenta mantener su posicion frente
a la region. El mercado consolida una semana con un
desempeno relativamente estable que refleja una
postura de indecision de los operadores, en medio de la
coyuntura local e internacional (Grafico 3).

A pesar de la coyuntura politica que podria haber
inyectado incertidumbre en el mercado, el indice local
intenta sostener los niveles actuales, apoyado en cierta
medida por el repunte de los precios del crudo y parte
de la debilidad del dolar. Entre tanto, en Brasil y México
el movimiento ha sido dispar, el primero tuvo un mejor
desempeno debido a mejores mensajes acerca de
medidas de caracter fiscal, mientras que, el segundo
estuvo afectado por la dinamica del comercio
internacional. Creemos que el panorama de
emergentes, especialmente lo referente a LatAm podria
ser débil durante la semana, teniendo en cuenta que los
operadores estaran mayoritariamente preocupados por
el comportamiento del mercado internacional, ademas,
si se consolidara un escenario de “flight to safety”, los
flujos hacia emergentes podrian disminuir lo que
impactaria al desempefio del mercado local incluso a
pesar del repunte sobre los precios del crudo.

El sentimiento de mercado mostré destellos de
“avaricia leve”. Segin nuestro indicador de fortaleza
del mercado local, el puntaje actual es de 51 puntos, lo
que refleja una aumento frente a los 43 puntos
observados la semana del 02 de junio (Grafico 4).
Observamos una mejora en la volatilidad y el
momentum del mercado, lo que ayud6é a aliviar la
presion observada la semana anterior. En el caso de los
indicadores técnicos, estos rompieron su racha de
debilidad y mostraron mayor fortaleza, destacandose el
apetito por activos locales. Por otro lado, la percepcion
de riesgo pais se vio principalmente impactada por el
comportamiento de la tasa de cambio, en medio de
noticias acerca de cambios politicos importantes como
la consulta popular y el miedo fiscal.

Para esta semana, anticipamos un rango de movimiento
para el Colcap, con un minimo de 1,625 puntos,
apertura en 1,649, cierre en 1,650 y un maximo de 1,665
puntos.
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Grafico 3. Comparativa de indices regional
1o
130
120

10

90
80

nova
dic24
enez
fevzs

mar2s

100 (-W"‘ 7

—Colcap =——IBOV ——IPSA ~—MEXBOL

Fuente: Investigaciones Economicas

Grifico 4. Indicador de sentimiento
semanal del mercado local
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Activos Locales

La accion de Exito se ha beneficiado de las noticias
sobre su flotante. En el Gltimo mes, la acciéon de Exito
ha oscilado en un rango de precio entre COP$2,370 y
COP$2,935, cerrando recientemente en COP$2,820
(Grafico  5). El activo se ha beneficiado
considerablemente (+15%) de las noticias acerca de su
salida de la bolsa de NY y de la bolsa de Brasil,
alcanzando niveles no vistos desde febrero del 2024. La
estrategia de devolver la liquidez al activo ha
funcionado, ya que los volimenes promedio mensuales
se han incrementado un 340% desde marzo cuando el
activo negociaba tan solo cerca de COP$164 millones
hasta los COP$2.8 mil millones que podria alcanzar este
mes.

La correlacion de Ecopetrol con el Brent se ha
incrementado. La accion de Ecopetrol registra una
recuperacion importante durante el Ultimo mes,
moviéndose entre COP$1,745 y COP$2,010 y ubicandose
cerca de COP$1,985 (+14%). Lo anterior beneficiado por
el repunte de los precios del crudo, el cual estuvo
impulsado significativamente por el conflicto entre Iran
e Israel. Al analizar las correlaciones entre diferentes
periodos de tiempo para la compaiiia petrolera,
observamos que en los ultimos tres meses, esta se ha
incrementado de forma significativa, en comparacion
con lo observado en el periodo de 6 meses (Grafico 6).
Lo anterior significa que, el mercado ha dejado a un
lado los factores internos de Ecopetrol y se ha
concentrado especificamente en las fluctuaciones del
precio del crudo, panorama que creemos se mantendra
durante los proximos 3 meses.

La accion de Celsia se encuentra en un nivel
relevante. La accion de Celsia realizo el despegue que
habiamos estado anticipando durante inicios de afo,
acumulando cinco meses de velas al alza. Tal y como
esperabamos el activo se beneficio del efecto positivo
de la menor demanda de generacion térmica, lo que
impacto6 los resultados del 1T25 y sorprendio a algunos
de los inversionistas que tenian la accion por fuera de
su radar. Sin embargo, al observar el comportamiento
de los multiplos del activo, encontramos que la accién
se encuentra cotizando a su multiplo mas alto desde
2020, lo que evidencia la fortaleza del movimiento y
pone un posible techo a observar un movimiento
alcista con la misma magnitud, incluso a pesar de que
somos optimistas con los proximos resultados
corporativos (Grafico 7).
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Grafico 5. Comportamiento mensual del
volumen negociado en Exito
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Grifico 6. Correlacion de Ecopetrol vs
Brent
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Desempeiio semanal Desempeiio afio corrido

Ecopetrol Mineros [r— 60.45%
Grupo Sura PF-Grupo Sura —4627%
PF-Grupo Sura Cibest —32.82%
Celsia PF-Aval [r—28.45%
Mineros PF-Davivienda [r—28.13%
Terpel PF-Cibest. f—2530%
Cemargos Grupo Sura —22.85%
Colcap Celsia
PF-Cibest Banco de Bogotd
Grupo Bolivar Colcap
Cibest GEB
Promigas Corficol
PEI Ecopetrol
Corficolombiana Pref. Grupo Bolivar
PF-Aval ISA
PF-Grupo Argos Corficolombiana Pref.
Grupo Argos Terpel
Banco de Bogoté PF-Grupo Argos
GEB Grupo Argos
IsA Cemargos
PF-Davivienda PEI
ETB Promigas -8.72% =y
Canacol ETB  -2565% ey
Corficol Canacol ~ -26.67% n—

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Desempeiio semanal S&P500

oro 10.58%
Productos agricolas 9.52%
Manufactura de automoviles 945%
Dispositivos para el hogar 8.69%
Exploracién y produccién de petréleoy gas 7371%
Equipos de crudo y gas 6.66%
Crudo integral 6.46%
Quimicos 540%
Refinacién y marketing de petroleo y gas 5.04%

Equipos semiconductores

S&P 500
Distribuidores de tecnologia -4.39%
Subindustria de destiladores y viticultores -4.40%
Subindustria de corredores de seguros -4.62%
Minoristas de computadores y electrénicos -4.68%
Minorista e prendas de vestir -472%
Hoteles -5:25%
Recursos humanos y servicios -5.69%
Sub industria de aparatos y accesorios -6.18%
Servicios inhalambricos 726%
Aeropuertos y transporte aéreo -8.61%

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Calendario de dividendos

Semana del 16 al 20 de junio de 2025

Fecha maxima para Fecha de pagode  Dividendos por Inicia periodo de ex-dividendo
comprar dividendos accion Bito
Grupo Bolivar 09 de junio 16 de junio COPS$228
Exito 17 de junio 25 de junio COPS21.11

Libros de resultados 1T25

Ecopetrol Click aqui Grupo Sura Click aqui Terpel Click aqui

ISA Click aqui Corficolombiana Click aqui Davivienda Click aqui
Nubank Click aqui Canacol Click aqui Grupo Bolivar click aqui
GEB Click aqui Cementos Argos Click aqui Promigas click aqui
Bancolombia Click aqui Celsia Click aqui Banco de Bogota click aqui
Mineros Click aqui ETB Click aqui Grupo Aval Click aqui

Grupo Bolivar Click aqui Grupo Argos Click aqui
PEI Click aqui

Resumen local

Volumen  Volumen

Mkt Cap Min Mes  Mix Mes Uitimo
0t Precio 2 D D Dvd. Vield Valor Justo
(Bilones) Corrido ~ Corrido Dividendo
(Milones) (Millones)

3 4524 91% | 46300

w5 | ses7ss | s | 103% | 46300

Tz | 420,056 24 108% 2120

sms| mos| zs| eex | 28700

1439 | 41205 28 82% 1000

tos | 2am|  ws| 7w | 5000
o | 1998 5 80% -
w| maoo| - | oox s

1626 | 2476 1500 33% | 4000

sies| 0455|1500 3% | 41000

3338 | 40985 688 32% | 21000

so| ms2| oess| azx | zooo

104 | 2407 - oo% | 23000

45| 5250 104 | 75% 23,000

4503 | 188,567 0| 3% 9700

s| | mo| 7w | emo

3254 | 33506 - oo% | 26100
uo| sem| um| s -
1054 | 20026 2| 3 -
|Grupo Bolivar us| wem|  ame| am 5

Mineros 720 22 5000% 43 12| 5660 200 - 29,108 w0 5% 6600
ve 20| 07 |5000% a| sl umo| oo w| wom| sen| msx | -
ETB 55 02 [ 000% - s o1 51 51 2 3 - oo% -
[Nutresa 126740 580 |2 000% 740 | 81| 18360 | 126600 3 1518 - | oox -
[Terpel 12,360 22 [y-032% 38 07| 1mooo | 1300 | esn| e nex -
pex 68740 30 [§-092% 6o| os| 00| mxo| wo| sess| - | oox =
HCOLSEL 18201 ¥ 12% 60 | 1789 5685 - -
e 16405 §-003% | 16000 | 16983 206882 = 5
lcorcap 1648 1 0.00% 150|163 - -
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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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