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Resumen
e La dinamica de los factores como la inflacion,
el crecimiento economico y el desempleo son ) )
especialmente relevantes, lo que en conjunto pectenWitsonora
se suman a las expectativas sobre tasa de wiov: valores.com

interés.  Actualmente, observamos  una (601) 3907400 ext 1107
desconexion entre el movimiento del S&P 500 Maria Alejandra Martinez
y el indice de sorpresa econdmica de plieq

Bloomberg, lo que podria significar para los
inversionistas un escenario de “bad news is

N Arley Céceres
good news”.

a de renta

e Los mercados internacionales se mostraron
relativamente estables. El S&P 500 cayd
-0.15%, el Dow Jones avanzé +0.02% vy el
Nasdaq retrocedi6 -0.02%, mostrando una
semana relativamente tranquila. C

maria.moreno¢

e El mercado local mostr6 un desempefo mixto
en el balance la semana anterior, con las
mayores ganancias observadas en Grupo Sura

(+3.7%) y Grupo Argos (+1.4%) y las mayores Escucha nuestro andlisis:
contracciones registradas en las acciones de
ETB (-3.5%) y Cemargos (-2.8%). Do vourube

e Para esta semana, anticipamos un rango de
movimiento para el Colcap, con un minimo de i .
1,634 puntos, apertura en 1,650, cierre en 1,660 il nuestros inform
y un maximo de 1,668 puntos.

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.: Navegando los miedos del mercado

Los mercados internacionales se mostraron
relativamente estables. El S&P 500 cay6 -0.15%, el Dow
Jones avanzo +0.02% y el Nasdaq retrocedio -0.02%,
mostrando una semana relativamente tranquila.

Se refleja indecision en los operadores. La volatilidad
derivada de las tensiones geopoliticas en Medio Oriente
con el conflicto entre Iran e Israel pesaron sobre el
sentimiento de los operadores, lo que mitigd la
volatilidad pero ancl6 los posibles repuntes del indice.
La incertidumbre también se ra en lo
macroeconémico. Ademas de los conflictos
geopoliticos, el mercado también tiene en la mira los
movimientos de la economia. La dinamica de los
factores como la inflacion, el crecimiento econémico y
el desempleo son especialmente relevantes, lo que en
conjunto se suman a las expectativas sobre tasa de
interés. Actualmente, observamos una desconexion
entre el movimiento del S&P 500 y el indice de sorpresa
econémica de Bloomberg, lo que podria significar un
escenario de “bad news is good nmews”, enfocandose
especialmente en qué sorpresas bajistas sobre la
inflacion y debilidad sobre la tasa de desempleo
desemboquen en al menos los dos recortes esperados
por parte de la Reserva Federal hasta el momento. La
flexibilizacion de las condiciones financieras podria ser
el impulso que necesitaria el mercado para entrar en un
nuevo periodo “bullish’. (Grafico 1).

Mantenemos nuestra perspectiva sobre la estrategia
de inversidn en activos “value”. Consideramos que en
medio de la volatilidad actual del mercado y de los
riesgos en materia de deuda y comportamiento fiscal en
EE.UU.,, una de las estrategias que ayudaria a compensar
el riesgo seria la inversion en acciones del segmento
“value” o exposiciones a ETF de esta categoria. Al
analizar el desempefio en el ultimo afo entre Nvidia y el
S&P 500 Valor (Grafico 2), observamos que este tipo de
activos han tenido un comportamiento muy similar al de
los activos de tecnologia pero con una volatilidad
mucho menor. Creemos que la seleccion de activos,
especialmente en el sector de tecnologia, deberia
enfocarse en aquellos que tienen una tendencia de
crecimiento fuerte y perspectivas solidas para el 2025,
los recientes resultados de Nvidia le darian un respaldo
considerable. Sin embargo, lo mas oOptimo seria
balancear la exposicion al sector de tecnologia con
posiciones en activos con potencial de valor atrapado
que busquen maximizar los retornos en un entorno que
mantiene incertidumbre.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Grafico 1. S&P 500 vs indice de
Sorpresa Econémica de Bloomberg
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas

Grafico 2. Nvidia vs S&P 500 Valor
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Colombia: Cerrando el spread con
commodities

El mercado local se mantiene relativamente estable.
Consideramos que con la coyuntura internacional, el
mercado local ha salido transitoriamente del radar,
mientras los operadores se concentran en mercados
desarrollados y en activos mas seguros (Grafico 3).

El Colcap intenta seguir corrigiendo la fuerte brecha
con el desempefio de las materias primas
(“commodities”). Al observar la dinamica de los indices
en Latinoamérica y Colombia frente al indice
Bloomberg de commodities, observamos que, en los
dltimos 5 afos, la region en general estuvo muy
rezagada frente al desempefio de las materias primas,
lo que resulta sorprendente teniendo en cuenta el
perfil extractivo de LatAm. En el escenario actual,
evidenciamos que Colombia cierra gran parte de la
brecha observada frente a las materias primas,
mientras la region sigue evidenciando un rezago, lo que
podria evidenciar un apetito especifico por acciones
colombianas incluso a pesar de la relativa estabilidad
en la dinamica de las materias primas.

El sentimiento de mercado avanzé mas en la zona
“avaricia leve”. Segin nuestro indicador de fortaleza
del mercado local, el puntaje actual es de 67 puntos, lo
que refleja una aumento frente a los 51 puntos
observados la semana del 09 de junio (Grafico 4).
Observamos una fuerte mejora en la volatilidad y el
momentum del mercado, lo que se vio reflejado en la
recuperacion del mercado durante el miércoles. En el
caso de los indicadores técnicos, ambos continuaron
mostrando fortaleza, destacandose el apetito sostenido
por activos locales. Por otro lado, la percepcion de
riesgo pais también mejoré durante la semana,
especialmente el movimiento registrado sobre la tasa
de cambio, adicionalmente el spread de deuda ptblica
también mostr6 una mejoria.

Para esta semana, anticipamos un rango de movimiento
para el Colcap, con un minimo de 1,634 puntos,
apertura en 1,650, cierre en 1,660 y un maximo de 1,668
puntos.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grafico 3. Comparativa del Colcap vs
Commodities y LatAm
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Grifico 4. Indicador de sentimiento
semanal del mercado local
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Activos Locales

La accién de Canacol no ha logrado beneficiarse del
comportamiento del crudo. La accién de Canacol ha
registrado un fuerte movimiento bajista (-35%), desde
su Gltima vela alcista observada en noviembre de 2024.
El activo no ha logrado mostrar una recuperacion,
incluso a pesar del movimiento de los precios del
crudo, los cuales si han tenido un efecto sobre
Ecopetrol. Observamos una disparidad entre ambos
activos, la cual dudamos que se cierre en el corto plazo,
debido a que si bien los tltimos resultados de Canacol
han sido neutrales, atin persisten muchas dudas acerca
de la liquidez del activo y sus niveles de produccion
futuros (Grafico 5).

Empieza la Oferta Ptblica de Adquisicion sobre
Mineros. En el periodo entre el 24 de junio y el 08 de
julio de 2025 se recibiran las aceptaciones para
participar en la actual OPA por acciones de Mineros, en
la que Sun Valley tiene la intencion de adquirir entre el
8% (asegurado por Corfi) y el 11% de las acciones en
circulacion de la compania. El precio ofrecido es de
COPS$5,500. El activo cotiza actualmente a un precio de
COP$7,100 a mercado, lo que refleja un downside del
-23% respecto de la oferta actual, por lo que creemos
que deberia existir poco atractivo por parte de los
operadores de ir a la transaccion, esto sin considerar
también los niveles actuales del oro (Grafico 6).

La accion de Nubank ha evidenciado mayor castigo
que sus pares. La accion del neobanco registra un mes
corrido apenas positivo (+0.8%), mostrando estabilidad
sobre el soporte de los COP$49,300. En contraste,
durante los altimos tres meses, los bancos comparables
dentro de la region han mostrado un desempeiio
destacable en su mayoria, lo que evidencia el rezago del
activo frente a sus pares. Las expectativas fiscales y la
coyuntura de politica monetaria sigue siendo
especialmente relevante en Brasil. Consideramos que
los operadores se encuentran atentos a los préximos
resultados corporativos del banco, los cuales para
nosotros creemos muestran solidez hasta el momento.
La accion de la “moradita” tiene el ROE mas alto (27%)
entre el promedio de los activos mencionados (17%) lo
que no respalda el castigo sobre Nu (Grafico 7).
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Gréfico 5. Comportamiento de Canacol vs
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Grafico 6. Comportamiento de Mineros vs
el Oro
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Grafico 7. Comportamiento Nubank vs
comparables
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Desempeiio semanal

Grupo Sura
Grupo Argos
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Corficol
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Grupo Bolivar
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ETB

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Venta minorista de alimentos [m—10.62%
Productos agricolas [— 8.83%
Dispositivos para el hogar [ 6.19%
Productores de electricidad y energia - 448%
Oro [ 4.13%
Crudo integral - 398%
Refinacion y marketing de petroleo y gas - 348%
Fertilizantes y productos quimicos agricolas o 326%
Manufactura de electrénicos = 3.00%
Servicios de Bradcasting [ 2.85%
S&P 500 -128% W
IT consumo y servicios -469% -
Quimicos especializados -4.90% |
Calzado -4.93% |
Muebles para el hogar -5.00% -y
REIT Timberland -5.08% M=
Subindustria farmacéutica ~5.18% -
Quimicos -5.81% m—
Fabricacion de cerveza -6.73% m—
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Transacciones y pagos -8.06% m—

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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Calendario de dividendos

Semana del 23 al 27 de junio de 2025

Fecha maxima para Fecha de pagode  Divi por lniciaperiodo de ex-divi
Fs % Cementos Argos - Bogoti - Aval
comprar dividendos accién
Exito 17 de junio 25 de junio COPS$2L.11
Cementos Argos 24 de junio 02 de julio COP$96.25
Bogota 23 de junio 01 de julio COPS146
Aval 23 de junio 01 de julio CcoPs:

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 i ui 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 po Arg

Resumen local

Mt. Cap . Min.Mes  Mix Mes

i 2 YTD.

(Billones) Corrido  Corrido Dividendo
(Millones) (Millones)

Volumen Volumen
. Gitimo

Dvd.Vield Valor Justo|

4524 97% | 46300
4524 | 103% | 46300
u| 10m% 2120
1265 | 6% | 28700
28| 8% 4000
a6 | 72% 5000
515 | 8.0% -
2| oo -
1500 | 32% | 44000
[PF-Grupo Sura 1500 | 39% | 44000
(Grupo Argos 21880 98 09 1310 | 40 31% 21,000
IPF-Grupo Argos 16340 73 06| 1630 oo | ssz|  ess| 2% | 2000
(Corficolombiana 17,600 267 05 15700 1309 | 20,079 - | oow | 2300
16000 ua| 05| a0 s | szo| asi| 7% | 2000
(Cementos Argos | 10300 58 10 9980 15787 | 188,567 70| 75% 9700
11000 62 1| 980 5| | | 7% | om0
[PF-Davivienda 22,000 25 06 20320 1022 | 33506 - | oo% | 26100
[Bogota 32380 100 07| 29600 ne | osem | am2| sax -
[PE-Aval 55 108 08 25 27| 20026 2| am -
lGrupo botkar 70500 ao| 04| oo wo| wsm|  ame| am | -
Mineros 7130 12 12 5660 1462 | 29108 a0 | sa% 6600
Ve 12200 7 13| o i 1009 | 1em | 15% =
B 55 - e o1 st 2 7t - | oo -
INutresa 129,400 m6| 83| 18360 2| uss| - | o
[Terpel 12,400 38 07 1000 28| egu  1462| usw -

1 68020 60| 05| ev00 | wss| - | o g
HCOLSEL 18374 1160 5685 - -
colcap 16400 | w000 wessz | -

[coLcap 1647 150 - -
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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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