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Resumen

El mercado de EE.UU. aGn se mantiene
rezagado frente a los niveles de noviembre y ha
sido superado por el desempeiio de
Latinoamérica y Europa, lo que sugiere que
persisten dudas sobre el panorama econémico,
mas alla del alivio arancelario. Esta percepcion
se refuerza con la reciente rebaja de
calificacion crediticia por parte de Moody’s.

Los mercados mostraron un comportamiento
con amplio optimismo. El S&P 500 gano +5.2%,
el Dow Jones subi6 +3.4% y el Nasdaq recuperd
+6.8%.

El mercado local mostré un desempefio mixto
en el balance la semana pasada, con las
mayores ganancias observadas en Terpel
(+8.1%) y Corficol (+6.5%) vy las mayores
contracciones registradas en las acciones de
PF-Corficol (-6.9%) y Grupo Bolivar (-6.5%).
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Para esta semana, anticipamos un rango de
movimiento para el Colcap, con un minimo de uw
1,640 puntos, apertura en 1,646, cierre en 1,650
y un maximo de 1,660 puntos.
s i T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20%  -7,30% 11,00% 730% 0,60% 170% 2,70%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 10,0%
Inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162%  560% 13,13% 9,28% 520% 5,06%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39%  2,84% 923% 8,81% 575% 4,74%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425%  175%  3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 8,50%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,71% 297% 11,23% 12,08% 8,99% 8,12%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246% -179% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -620%
Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7%  60,1% 577% 53,8% 60,00% 62,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782  -10130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -11.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -342% -560% -6,26% -2,70% -1,80% -2,60%
Tasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4248 4328 4.074 4.244
Precio de Eetréleo (USD por barril, Eromedio) 64,3 42,0 80,9 100,9 8249 80,5 68,0

Fuente: Investigaciones Econdémicas Acciones y Valores
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EE.UU.: Recuperacion de los indices por

aranceles

Los mercados internacionales se mostraron positivos
y optimistas. El S&P 500 gan6 +5.2%, el Dow Jones
subio +3.4% y el Nasdaq recupero +6.8%.

Los acuerdos alcanzados entre EEUU. y China
impulsaron la fi Las conversaciones y
acuerdos entre EE.UU. y China, acerca de una reduccion
sustancial en los aranceles entre ambas naciones mitigd
gran parte de las preocupaciones del mercado en
general.

EE.UU. no refleja la totalidad del beneficio de los
acuerdos. A pesar de que los inversionistas muestran
menor preocupacion frente a los efectos de los
aranceles en la economia estadounidense, gracias a la
postura mas flexible del presidente Donald Trump, el
mercado accionario en EE.UU. atn tendria amplio
espacio para recuperarse. Al analizar el desempefio por
regiones, destaca la resiliencia del mercado chino,
impulsada por la solidez mostrada durante las
negociaciones comerciales. En contraste, el mercado
estadounidense permanece por debajo de los niveles
registrados en noviembre del afio pasado y ha sido
superado por el rendimiento de Latinoamérica y
Europa. Esto sugiere que persisten dudas sobre el
comportamiento futuro de la economia,
independientemente del nivel de los aranceles. Esa
cautela también se refleja en la reciente rebaja de
calificacion crediticia por parte de Moody's (Grafico 1).

El retail sigue estando “largo” en acciones. Si bien el
tema arancelario ha lastrado la confianza de los
consumidores, lo anterior parece ain no tener un
efecto significativo sobre la tenencia de los hogares
sobre las acciones (Grafico 2). En medio de un escenario
en el que una recesion podria no ser el caso base y los
resultados financieros de las empresa siguen mostrando
solidez, el retail no tendria un incentivo fuerte para una
reduccion considerable de sus portafolios. Debido a lo
anterior, es clave el comportamiento del mercado
laboral, ya que, una debilidad en las cifras de empleo y
de ingresos laborales si podria llevar a que los hogares
reduzcan su apetito por acciones y realicen liquidacion
de sus portafolios. No obstante, este no es el panorama
actual del mercado, por lo que de observarse solidez en
las cifras macroeconémicos, la confianza podria ser un
catalizador positivo.
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Grafico 1. Comparativo de rendimientos
del mercado internacional
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Grifico 2. Porcentaje de acciones de
los hogares entre sus activos
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Colombia: Alta volatilidad del mercado

La temporada de resultados muestra la solidez
anticipada. Cerca del 60% de las compaiiias que
monitoreamos en el mercado local han dado a conocer
sus resultados del 1T25. (Consulte nuestras
expectativas completas aqui). Realizando el balance
hasta el momento, observamos que la temporada de
resultados acompafio el apetito por activos que
habiamos registrado a inicios de mes, debido a que un
gran nimero de compafiias vencieron las estimaciones
de los analistas.

Consideramos que, hasta el momento, cerca del 53% de
los resultados presentados fueron positivos, con
perspectivas solidas para el inicio del afio. Mientras
que, un 33% fueron resultados neutrales que
estuvieron en linea con lo esperado por el mercado.
Finalmente, el 13% de los resultados creemos que
fueron negativos, en donde se ubican el reporte de
resultados de Ecopetrol y ETB (Grafico 3).

El sentimiento de mercado se mantiene en “Avaricia
leve” Segun nuestro indicador de fortaleza del
mercado local, el puntaje actual es de 60 puntos, lo que
refleja una leve disminucion frente a los 63 puntos
observados la semana del 05 de mayo (Grafico 4).
Observamos un incremento en la volatilidad del indice,
siendo el indicador con mayor incremento.
Adicionalmente, el momentum disminuy6 levemente.
Entre tanto, observamos una menor percepcion de
riesgo por parte de los operadores, a través del cambio
en el indicador de tasa de cambio. Consideramos que
las expectativas alrededor de los movimientos en las
reformas ayudaron y la dindmica de la geopolitica
ayudo a disminuir la presion a nivel local.

La continuidad alcista se mantiene aunque con mayor
volatilidad. Se consolida una cuarta vela alcista
semanal. Tal y como esperabamos, los movimientos
anteriores generaban mayor confianza de la tendencia
alcista del activo; sin embargo, el indice no logro
mantener el movimiento optimista del 2.7% registrado
en la jornada del martes, lo que pareciera ser un
destello de indecision.

Para esta semana, anticipamos un rango de movimiento
para el Colcap, con un minimo de 1,640 puntos,
apertura en 1,646, cierre en 1,650 y un maximo de 1,660
puntos.
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Grifico 3. Balance de temporada de
resultados
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Grifico 4. Indicador de sentimiento
semanal del mercado local
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Activos Locales

La accion de Davivienda ain se encuentra rezagada
frente al sector. En lo corrido del mes, la accion
preferencial de Davivienda se ha movido en un rango
entre COP$21,620 'y COPS$24,420, ubicandose
finalmente en COP$23,680. El activo ha acumulado
cinco meses de variaciones positivas. Sin embargo,
observamos que el activo ain se encuentra rezagado
frente a sus pares (excluyendo Bancolombia del analisis
debido a su coyuntura especifica). La accion de la casita
roja mostré resultados del 1T25 con solidez y cuya
perspectiva para el resto del 2025 parece ser muy
positiva, por lo que de mantenerse la tendencia de los
resultados, el activo podria seguir recuperandose
(Grafico 5).

La accién de Exito ha mostrado una amplia
recuperacion. En lo corrido del mes, la accion de Exito
se ha movido en un rango entre COP$S1,870 vy
COP$2,385, ubicandose finalmente en COP$2,295. Lo
anterior significa una valorizacion del 16% en mayo, lo
que contrasta con la fuerte tendencia bajista del activo
(Grafico 6). Algunos factores que han explicado el
mayor apetito por el activo del sector retail son: los
movimientos realizados para ampliar el flotante el
Colombia, los resultados corporativos del 1T25 que
mostraron una leve mejoria y el abaratamiento del
activo frente a su valor intrinseco. Sin embargo, atin
quedan ciertas dudas sobre la estrategia general de la
compania y si se empezaran a registrar cambios
estructurales en los negocios core.

La accion de ETB no revierte la tendencia bajista. En
lo corrido del mes, la accion de ETB se ha movido en un
rango entre COP$50 y COP$54, ubicandose finalmente
en COP$53. El movimiento de mayo hasta el momento
(+3.9%) no alcanza a contrarrestar las caidas de los tres
primeros meses del ano (-37%). La accion parece
encontrar un piso leve, después de registrar una fuerte
tendencia  bajista desde febrero de  2024.
Adicionalmente, los resultados corporativos no parecen
ser alentadores para la compaiiia de
telecomunicaciones. Los ingresos de ETB apenas
aumentaron un 1.4% a/a y disminuyeron cerca del 15%
t/t. Entre tanto, la utilidad neta volvi6 a ubicarse en
pérdidas, las cuales fueron cerca de COP$45 mil
millones, frente a las pérdidas de COP$13.5 mil millones
vistas en el 1T24 (Grafico 7).
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Grafico 5. Comparativo Bogota y
Davivienda
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Grafico 6. Comportamiento de Exito
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Grifico 7. Resultados de ETB
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Desempeiio semanal Desempeiio afio corrido

Terpel Mineros p— (7.50%
Corficol PF-Grupo Sura —46.31%
Ecopetrol Bancolombia 30.44%
Celsia PF-Davivienda —3495%
ETB PF-Aval r—34.08%
Bancolombla IsA f—2575%
Mineros Corficol [m—24.80%
Grupo Sura PF-Bancolombia f—21.66%
PF-Davivienda Grupo Sura —20.43%
PE-Grupo Sura Banco de Bogota f—19.73%
Banco de Bogota Coleap f—19.34%
Promiges GEB f—18.65%
PF-Aval Grupo Bolivar f—17,55%
Coleap Celsia f—17.39%
PRI Corficolombiana Pref. f— 14.99%
PE-Bancolombia Ecopetrol = 8.06%
PF-Grupo Argos PF-Grupo Argos = 6.87%
GEB Grupo Argos = 447%
Grupo Argos Terpel m 435%
Cemargos Cemargos [ 275%
s PEI [ 240%
Promigas -8.32% ey
Canacol
) Canacol -20.99% m—
Grupo Bolivar BB 2838%
Corficolombiana Pref.

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

Desempeiio semanal S&P500

Transporte Terrestre jE——— 10.84%
Transporte terrestre de carga p—5.48%
Servicios de medios interactivos p— 5 39%
Agricultura p— 7.89%
Equipos eléctricos pesados —7.21%
Hardware, almacenamientoy tecnologia p—6.53%
Semiconductores j— 6.46%
Ventas al por menor p— 6.43%
Instalaciones médicas o 6.09%
Distribuidores e tecnologia -5 64%
S&P 500 j— 5.27%
Construccion de hogares -231%
REIT telecomunicaciones -2.84% mm|
Crudo integral -2.90% mm|
Dispositivos para el hogar -3.04% mm
Quimicos -3.65% |
indice de acero -3.66%
Cobre 3719
Muebles para el hogar -.01% |
Herramientas y servicios de ciencias -4.18% -
Atencién médica administrada 13

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Calendario de dividendos

Semana del 19 al 23 de mayo de 2025

Fecha méxima para = Fechade pagode  Dividendos por
comprar dividendos accion

1SA 20 de mayo 27 de mayo COP$759

Libros de resultados 1T25

Ecopetrol Click aqui

I1SA Click aqui

Nubank Click aqui

GEB Click aqui
Bancolombia Click aqui
Mineros Click aqui
Grupo Bolivar Click aqui
PEI Click aqui

Grupo Aval Click aqui

Resumen local

ecopetrol 1510
21000 100 |
= 205 o
lcasa 120 waos |
promiges o350 s
can s |
Grposura w0 £
Pr-Gruposura 3520 oo |4 1x 1953 |
(Grupo args 2520 Voox ¥ 2m o
prGrpornos | 00| s |dosex 200 |
(Corficolombiana 18320 67 |§043% 252
Pr-Corfcolonbians | 1620 | 67 | 7000% 55|
Cevemospes | a0 | 135 o 5520
pr-comentos rges | 10500 | 138 |Z000% B
Pr-Davvienda Bes0| 107 [fosre s
2100 4 [bossx |
preava ws |z boswe £
(Gupo tvar noco| 56 |baso |
ineros 70 21 N1z 2m
Ve 12160 07 | fos6% 28
o 5| o2 [2000x ;
e wsw| s [oom |
Terpel 12,000 22 |R084% 760
n 31 [ sas |
coise. 8297 000
o0 e |
(COLCAP 1647 W1.20%

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Volumen

Inicia periodo de ex-dividendo
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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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