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Resumen
● El S&P 500 cayó -1%, el Dow Jones subió 

+0.27%, y el Nasdaq retrocedió -1.36%. El 
índice de gran capitalización mostró una 
tendencia alcista, a pesar de la brecha 
observada a inicios de semana lo que le 
permitió borrar parte de las pérdidas.

● Al revisar el comportamiento del S&P 500 vs el 
STOXX 600, observamos que el ratio entre 
ellos ha disminuido un -6%, lo que significa 
que el rendimiento de las acciones Europeas 
ha superado al índice amplio de Estados 
Unidos.

● El mercado local mostró un desempeño 
positivo en el balance, con las mayores 
ganancias observadas en PF-Aval (+11.3%) y  
PF-Bancolombia (+11.9%) y las mayores 
contracciones registradas en las acciones de 
PEI (-2%) y ETB (-8.1%).

● Para esta semana, anticipamos un rango de 
movimiento para el Colcap, con un mínimo de 
1,490 puntos, apertura en 1,520, cierre en 1,504 
y un máximo de 1,525 puntos.

Fuente: Investigaciones Económicas Acciones y Valores
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% -7,30% 11,00% 7,30% 0,60% 1,86% 3,00%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,1% 10,2%
Inflación (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 1,62% 5,60% 13,13% 9,28% 5,20% 4,07%
Inflación básica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39% 2,84% 9,23% 8,81% 5,75% 3,66%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 1,75% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 7,00%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,71% 2,97% 11,23% 12,08% 8,99% 6,12%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -7,79% -6,97% -5,30% -4,20% -5,60% -5.2%
Deuda neta GNC (%PIB) 46,3% 48,4% 60,7% 60,1% 52,8% 56,5% 59,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.500 -11.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -2,70% -1,90% 3,50%
Tasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3.747 4.248 4.328 4.074 4.233
Precio de petróleo (USD por barril, promedio) 64,3 42,0 80,9 100,9 82,49 80,5 74,0



International Market Movers

Apple: Apple reportó resultados financieros sólidos, 
logrando beneficios e ingresos récord en el primer 
trimestre de su ejercicio fiscal, a pesar de una caída en 
las ventas del iPhone. La compañía registró un 
aumento del 6% en el valor de sus acciones tras el 
anuncio.

Meta: Meta alcanzó ganancias récord, impulsadas por 
el crecimiento en ingresos publicitarios y un aumento 
en el número de usuarios. Sus acciones subieron un 
6.4% durante la semana.

MSFT: Microsoft experimentó una disminución del 
6.5% en el valor de sus acciones. Aunque la empresa 
reportó un incremento del 10% en su beneficio y un 
12% en sus ingresos, las previsiones futuras no 
cumplieron con las expectativas del mercado. Además, 
las elevadas inversiones en inteligencia artificial y su 
participación en OpenAI, propietaria de Chat GPT, 
generaron inquietudes entre los inversores.

Nvidia: NVIDIA registró una caída del 15.8% en el valor 
de sus acciones durante la semana. La irrupción de 
DeepSeek en la App Store de Estados Unidos provocó 
un descenso significativo en el Nasdaq Composite, 
afectando negativamente a empresas tecnológicas 
como NVIDIA.

Local Market Movers

Ecopetrol: Ecopetrol y OXY extienden su plan de 
desarrollo en la cuenca Permian, con 34 nuevos pozos 
entre 2025-2026. Se invertirán US$885 millones para 
perforar 91 pozos y producir 90 mil barriles diarios. La 
alianza ha generado buenos resultados y podría 
extenderse según condiciones del mercado. El contrato 
que se había firmado en 2019 se renovó hasta el 2027.

Cementos Argos: Cementos Argos avanza con SPRINT 
3.0 y convocará a reunión extraordinaria de la Asamblea 
de Accionistas para someter a su aprobación la 
disposición del portafolio de acciones de Grupo Sura.

Corficolombiana: Informó que aceptó la renuncia de 
Luis Carlos Sarmiento Carvajal como Vicepresidente 
Ejecutivo de Banca de Inversión, cargo que ocupará 
hasta el 31 de enero de 2025.
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Desempeño semanal

Fuente: Bloomberg – Investigaciones Económicas

Desempeño semanal

Fuente: Bloomberg – Investigaciones Económicas



Los mercados internacionales cerraron la semana con 
un desempeño mixto, impactados por las 
preocupaciones acerca de la inteligencia artificial y las 
acciones de tecnología.

El S&P 500 cayó -1%, el Dow Jones subió +0.27%, y el 
Nasdaq retrocedió -1.36%. El índice de gran 
capitalización mostró una tendencia alcista, a pesar de 
la brecha observada a inicios de semana lo que le 
permitió borrar parte de las pérdidas. (Gráfico 1).

A pesar de una temporada de resultados que ha 
mostrado amplia solidez, incluyendo el reporte de 
resultados de 4 de las 7 “magníficas”, el S&P 500 parece 
haber perdido algo de atractivo frente la dinámica de las 
acciones en Europa. 

Al revisar el comportamiento del S&P 500 vs el STOXX 
600, observamos que el ratio entre ellos ha disminuido 
un -6%, lo que significa que el rendimiento de las 
acciones Europeas ha superado al índice amplio de 
Estados Unidos. Esta dinámica se ha registrado desde 
finales de diciembre y se debe principalmente a las 
preocupaciones que observó el mercado acerca de la 
senda de política monetaria en EE.UU., lo que luego fue 
incrementado por las preocupaciones acerca de nuevas 
inteligencias artificiales de carácter emergente.

Evidenciamos cada vez más discusiones acerca del 
desempeño de la región europea y si sería más atractiva 
que las valoraciones actuales del mercado 
estadounidense. Lo cierto es que la temporada 
corporativa actual del S&P 500 es mucho más optimista 
que la del STOXX 600, entonces ¿Por qué los 
operadores pondrían su vista en las acciones de EMEA?

La realidad es que las perspectivas para Europa han 
mejorado en lo corrido del 2025 y, si bien la temporada 
de resultados de cierre de 2024 no es excepcional, los 
analistas han empezado a mejorar sus expectativas. Esto 
se refleja en los beneficios por acción estimados por los 
analistas de Bloomberg a un año (BPA), donde se 
observa una mejora en Europa y un retroceso en el S&P 
500. Aunque no creemos que esto implique una caída 
abrupta del apetito por acciones en EE. UU., si la 
tendencia persiste los inversores podrían empezar a ver 
un mayor potencial de rendimiento en Europa.

EE.UU.: ¿Pierde atractivo frente a Europa?
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Gráfico 1. Ratio rendimiento diario entre 
EE.UU. y Europa

Gráfico 2. Beneficios por acción 
estimados S&P 500 vs STOXX 600

Fuente: Bloomberg – Investigaciones Económicas – 1 año 
adelante

Fuente:  Bloomberg - Investigaciones Económicas



Colombia: Alcanzando un posible techo

Nuestra expectativa de un movimiento alcista durante 
la semana pasada fue superada ampliamente por un 
mayor optimismo por la renta variable local, 
especialmente para las acciones de Bancolombia y 
Ecopetrol.

El índice logró romper con fuerza la resistencia que 
trazamos en 1,405 puntos y también el máximo de 1,450 
puntos del 2024. El activo registró una valorización de 
8.6% y se ubica por encima de nuestro siguiente nivel 
pivote de fibonacci de 1,504 puntos. Finalmente, la cuña 
ascendente que trazamos evidenció un rompimiento al 
alza por lo que decidimos dar por concluida la 
formación técnica. 

Ahora, el mercado empieza a cuestionar la solidez del 
movimiento, principalmente por la velocidad y la 
fuerza. Un factor clave sería la estacionalidad del 
índice, ya que en los últimos 10 años el mercado local 
ha tenido un desempeño promedio de 1.4% en enero. 
En febrero, el índice local suele mostrar un retroceso, 
con un promedio de -1.13%, lo que revierte un 83% de 
lo ganado durante el primer mes del año (Gráfico 3).

Adicionalmente, observamos que el oscilador RSI del 
índice se ubica actualmente en terreno de sobrecompra, 
tanto en su periodicidad diaria como semanal. Esto 
podría motivar a operadores que hayan aprovechado el 
rally a tomar algo de utilidad durante esta semana. 

Este panorama podría tener similitudes con 2024, 
cuando tuvimos un fuerte movimiento a inicios de año, 
seguido de un descanso muy leve en febrero. Este 
escenario que consideramos podría ser factible, debido 
a lo anteriormente expuesto. No obstante, en 2024 el 
índice acumula ganancias de 15% en los primeros 6 
meses del año, por lo que consideramos este 
movimiento de febrero como un descanso técnico de la 
tendencia. Al hacer la simulación del movimiento, 
evidenciamos que existe la posibilidad de que el índice 
registre niveles cercanos a los 1,600 puntos antes de la 
primera mitad del 2025, con un posible descanso en los 
1,470 puntos. (Gráfico 4).

Para esta semana, anticipamos un rango de movimiento 
para el Colcap, con un mínimo de 1,490 puntos, 
apertura en 1,520, cierre en 1,504 y un máximo de 1,525 
puntos.

Gráfico 3. Estacionalidad del MSCI Colcap
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Fuente: Bloomberg – Investigaciones Económicas

Gráfico 4.  Simulación del 
comportamiento del Colcap

Fuente: Bloomberg  – Investigaciones Económicas - 
Simulación diaria



La Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) 
recibió una solicitud de autorización de oferta pública 
de adquisición (OPA) sobre acciones ordinarias de 
Mineros. El precio de compra por cada acción del 
emisor será la suma de COP$4,600 pesos colombianos, 
pagaderos en efectivo (COP o USD). La oferta busca 
adquirir una cantidad de acciones mínima equivalente 
al 5% y una cantidad máxima equivalente al 9%.

El oferente, Sunvalley Investments, actualmente posee 
el 31% de las acciones de Mineros, parte de las cuales 
adquirió en una primera OPA en 2024 a un precio 
cercano a COP$3,200 por acción. Al igual que en esa 
oferta inicial, el precio propuesto en la nueva OPA sigue 
estando muy por debajo de nuestro valor justo 
estimado. En nuestro panorama anual 2024, calculamos 
un valor justo de COP$4,830, lo que representaba un 
50% por encima de la oferta realizada en ese momento. 
Actualmente, observamos una dinámica similar. Aunque 
el precio de la oferta ha aumentado un 43% respecto a 
la de hace un año, sigue estando 30% por debajo de 
nuestro valor justo estimado para 2025, que se ubica en 
COP$6,600.

Nuestro valor justo refleja nuestras perspectivas sobre 
la producción de la compañía y la evolución de los 
precios del oro. A pesar del ajuste en el pronóstico de 
producción para 2025 (201 - 223 kOz), este se mantiene 
dentro de nuestras estimaciones, que proyectaban un 
rango de 205 - 220 kOz. Además, hemos observado el 
cumplimiento de nuestro pronóstico para el precio del 
oro, donde anticipábamos un nivel de USD$2,800 en 
2025. Por lo tanto, considerando los actuales 
fundamentales, el precio ofrecido en la OPA podría 
representar una subvaloración del activo (Gráfico 5). 

Otro factor clave a considerar es la cotización de la 
acción en Canadá (TSX:MSA), dado que en Colombia 
permanece suspendida hasta la publicación del Aviso 
de Oferta Pública. Actualmente, la acción se negocia en 
CAD$1.92 en la Bolsa de Toronto, lo que, al convertirlo a 
pesos colombianos, equivale aproximadamente a 
COP$5,500, un 13% por encima del último cierre en 
Colombia (COP$4,875). Nuestra expectativa de un 
desempeño positivo se fundamenta, además, en la alta 
correlación entre ambos mercados, que en el último 
año se ha mantenido en 97%, reforzando la relación 
entre sus movimientos de precio (Gráfico 6). 

Activos locales: Mineros mantiene su 
atractivo
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Gráfico 5. Producción de Mineros 

Estimaciones:  Investigaciones Económicas - miles de onzas de oro

Gráfico 6. Comparación Mineros 
(Colombia vs Canadá)

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Económicas



Perspectiva Técnica Local
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La acción de Ecopetrol mostró un 
movimiento alcista la semana anterior 
(Cierre: COP$1,960). El activo nos 
sorprendió con la fortaleza del 
movimiento. Para esta semana, creemos 
que el activo podría buscar un rango entre 
los COP$1,920 y los COP$1,970.

La acción de PF-Bancolombia 
mostró una fuerte vela al alza 
(Cierre: COP$41,400). El activo nos 
sorprendió con el movimiento. Para 
esta semana, creemos que el activo 
podría buscar un rango entre los 
COP$40,260 y los COP$41,220. 

La acción de Bancolombia culminó 
con un fuerte movimiento alcista 
(Cierre: COP$43,100), sorprendiendo 
nuestra expectativa. Para esta 
semana, creemos que el activo 
podría buscar un rango entre los 
COP$42,340 y los COP$43,100. 

Fuente: Investing - Investigaciones Económicas

Fuente: Investing - Investigaciones Económicas

Fuente: Investing - Investigaciones Económicas



Perspectiva Técnica Local
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La acción de Nubank realizó el 
movimiento alcista que esperábamos 
(Cierre: COP$55,460). Aunque nos 
sorprendió levemente al alza. Para 
esta semana, creemos que el activo 
podría ir a buscar un rango entre los 
COP$51,500 y los COP$55,200 

La acción de ISA mostró una vela 
alcista relevante, cerrando en 
COP$18,480. El activo nos 
sorprendió con el movimiento. Para 
esta semana, creemos que el activo 
podría buscar un rango entre los 
COP$18,020 y los COP$18,460

La acción de GEB mostró un 
desempeño positivo relevante. El 
activo nos sorprendió con el 
movimiento (Cierre:COP$2,700). Para 
esta semana, creemos que el activo 
podría buscar un rango entre los 
COP$2,645 y los COP$2,690. 

Fuente: Investing - Investigaciones Económicas

Fuente: Investing - Investigaciones Económicas

Fuente: Investing - Investigaciones Económicas



Perspectiva Técnica Local
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La acción de Celsia mostró un 
avance leve (Cierre: 3,720). Para esta 
semana, creemos que el activo 
podría buscar un rango entre los 
COP$3,660 y los COP$3,735.

La acción de Grupo Argos mostró un 
movimiento alcista la semana 
anterior (Cierre: COP$19,920). Para 
esta semana, creemos que el activo 
podría buscar un rango entre los 
COP$19,540 y los COP$20,080.

La acción de Mineros se encuentra 
suspendida por el Aviso de Oferta 
Pública de Adquisición (OPA) por 
parte de Sunvalley Investments.

Fuente: Investing - Investigaciones Económicas

Fuente: Investing - Investigaciones Económicas

Fuente: Investing - Investigaciones Económicas



Perspectiva Técnica Local
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La acción de Cementos Argos 
mostró un movimiento alcista la 
semana anterior (Cierre: 
COP$10,340). Para esta semana, 
creemos que el activo podría buscar 
un rango entre los COP$10,060 y los 
COP$10,560. 

Fuente: Investing - Investigaciones Económicas



Libro 3T24 Grupo Argos click aquí
Libro 3T24 Grupo Sura click aquí
Libro 3T24 Grupo Bolívar click aquí
Libro 3T24 Terpel click aquí
Libro 3T24 Banco de Bogotáclick aquí
Libro 3T24 Corficolombiana click aquí
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Calendario de dividendos

Resultados trimestrales de emisores

Resumen local

Libro 3T24 PEI click aquí
Libro 3T24 Bancolombia click aquí
Libro 3T24 Cemargos click aquí
Libro 3T24 ISA click aquí
Libro 3T24 Grupo Aval click aquí
Libro 3T24 Ecopetrol click aquí
Libro 3T24 GEB click aquí
Libro 3T24 Canacol click aquí
Libro 3T24 Mineros click aquí
Libro 3T24 Éxito click aquí
Libro 3T24 Davivienda click aquí
Libro 3T24 Celsia click aquí



Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de 
clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado, así 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 diversificación no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. 
La información que precede, así como las empresas y/o valores individuales mencionados, no 
constituyen una recomendación profesional para realizar inversiones en los términos del artículo 
2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicación de la intención de comercializar en nombre de 
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los 
pronósticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones 
de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, así como los análisis que las acompañan no 
son definitivas. Este documento es de carácter informativo, por lo que no debe ser distribuido, 
copiado, vendido o alterado sin la autorización expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se 
hace responsable de la interpretación de dicha información, dado que la misma no comprende la 
totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su 
decisión de participar en alguna transacción, dado que se presenta de manera abreviada. Es 
necesario que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precisión, además de 
considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos suministrados a través de la página 
web, así como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberán adelantar, por su 
cuenta, el análisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisión de inversión. Los 
valores y números aquí 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 inversión 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 únicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y 
dependen de la información 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 información aquí contenida puede ser objeto de 
cambios sin previo aviso. La remuneración de los autores no está asociada a los resultados del 
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentación y cualquier documento preliminar 
sobre los productos aquí mencionados no constituyen una oferta pública vinculante, por lo cual, 
tanto la presentación como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 
2025 Acciones & Valores S.A

            @accivaloressa                  Acciones y Valores                 @accionesyvaloressa                @accionesyvaloressa
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