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Resumen

El S&P 500 subié +1.4%, el Dow Jones gand
+0.5%, y el Nasdaq avanzo6 +2.9%. El indice de
gran capitalizacion mostr6 una tendencia
alcista marcada durante la semana, apoyado
por el comportamiento de las acciones de
tecnologia.

El ETF del S&P 500 enfocado solo en retail ha
mostrado una tendencia alcista bastante
relevante, impulsado en cierta medida por lo
que parecia ser una mejor dinamica del
consumo de los hogares. El retroceso en el
dato del mes de enero podria motivar que los
operadores intenten tomar algo de utilidad en
su posiciones; no obstante, algunos estrategas
internacionales consideran que aun es algo
temprano para dudar de la intencion de
compra de los consumidores solo por el dato
de enero.

El mercado local mostré un desempeiio
positivo en el balance, con las mayores
ganancias observadas en Ecopetrol (+5.2%) y
Bancolombia  (+5.7%) y las  mayores
contracciones registradas en las acciones de
ISA (-2.7%) y Canacol (-4.1%).

Para esta semana, anticipamos un rango de
movimiento para el Colcap, con un minimo de
1,547 puntos, apertura en 1,553, cierre en 1,564
y un maximo de 1,575 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

64,3

Precio de Eetréleo (USD por barril, Eromedio)

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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2025
2,70%
10,2%

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 74,0

Fuente: Investigaciones Econdémicas Acciones y Valores




Local Market Movers

Cementos Argos: Confirma el cierre definitivo de la
venta de Summit Materials a Quik Holdings, por un
total de USD $2.875 millones, lo cual equivale a un
precio de USD $52.5 por accion. Dichos fondos, que
seran recibidos en efectivo, fortaleceran su posicion
financiera y permitiran una nueva fase de expansion
explorando entradas a EE.UU. con sus lineas de negocio
sin ninguna restriccion.

Exito: La Junta Directiva ha aprobado la
descontinuacion del programa de BDRs, lo cual esta
alineado con la decision de terminar su programa de
Recibos de Deposito Americanos en los Estados Unidos,
con el fin de concretar la liquidez de sus valores en
Colombia y maximizar los rendimientos para sus
accionistas.

Mineros: BTG Pactual, en nombre de Sun Valley
Investments acredit6 ante la BVC la garantia por
$31,023 millones para la Oferta Publica de Adquisicion
de Mineros.

International Market Movers

Tesla: Tesla experimenté una caida del 31.5% en su
valor bursatil desde sus maximos de diciembre de
2024. En el cuarto trimestre, los ingresos totales
crecieron solo un 2%, con una disminucion del 8% en
los ingresos por vehiculos. Ademas, las ganancias de
2024 descendieron un 53%. Las previsiones para 2025
se han reducido significativamente, y las ventas en
Europa en enero mostraron una caida notable.

Berkshire: Berkshire Hathaway, la firma de Warren
Buffett, realiz6 cambios significativos en su cartera
durante el ultimo trimestre de 2024. Aument6 su
participacion en Constellation Brands, propietaria de
las cervezas mexicanas Corona Extra y Modelo
Especial, adquiriendo 5,62 millones de acciones
valoradas en 1243 millones de  dolares.
Simultaneamente, redujo su exposicion al sector
financiero al vender parte de sus acciones en Bank of
America y Citigroup.

NYSE: La Bolsa de Nueva York (NYSE) anunci6 el
traslado de su mercado NYSE Chicago a Dallas, Texas,
en respuesta a los planes de BlackRock y Citadel de
abrir una nueva bolsa en el estado. Esta medida busca
ofrecer un entorno regulatorio mas favorable y atraer a
mas empresas para cotizar en el mercado.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Desempeifio semanal

Bancolombia
Ecopetrol
PF-Aval
PF-Bancolombia
PF-Grupo Argos
Coleap
PF-Grupo Sura
Grupo Sura
Banco de Bogoté
Cemargos

GEB

Mineros

ETB

Terpel

Celsia

Promigas

PEI
Corficolombiana Pref.
Corficol
PF-Davivienda
Grupo Argos
Grupo Bolivar
1sA

Canacol

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Desempefio semanal
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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EE.UU.: Sector retail en la mira

Los mercados internacionales cerraron la semana con
un desempefo positivo; los inversores estuvieron
atentos a los datos macroeconomicos y a las decisiones
arancelarias.

El S&P 500 subi6 +1.4%, el Dow Jones +0.5%, y el Nasdaq
+2.9%. El indice de gran capitalizacion mostré una
tendencia alcista marcada durante la semana, apoyado
por el comportamiento de las acciones de tecnologia.

Entre los datos macroeconémicos relevantes, se
encuentra el de ventas minoristas, el cual ocasioné que
los operadores se cuestionaran acerca de la fortaleza de
los consumidores.

El ETF del S&P 500 enfocado solo en retail ha mostrado
una tendencia alcista bastante relevante, impulsado en
cierta medida por lo que parecia ser una mejor dinamica
del consumo de los hogares. El retroceso en el dato de
enero podria motivar que los operadores intenten tomar
algo de utilidad en su posiciones. No obstante,
estrategas internacionales consideran que aun es algo
temprano para dudar de la intenciéon de compra de los
consumidores solo por el dato de enero (Grafico 1).

Adicionalmente, el mercado estara atento a los
resultados de varios retailers importantes como Alibaba
(BABA), Mercadolibre (MELI) y Walmart (WMT). Debido a
que el comportamiento de las ventas de Walmart suelen
tomarse por algunos operadores como un termometro
de la fortaleza de los consumidores estadounidenses,
haremos un pequefo zoom a las expectativas del
mercado.

Contrario a lo observado durante el tercer trimestre del
ano anterior, en el altimo trimestre del afo, los analistas
esperan que los beneficios por accion de la compaiiia
crezcan, pasando de USDS0.58/accion a
USDS$0.64/accion (Grafico 2). El escenario de las ventas
es bastante similar, con expectativas de un incremento
hasta los USD$180 mil millones en ingresos, siendo esto
un incremento de 7% frente a lo registrado en el tercer
trimestre de 2024. Se espera que el crecimiento en sus
ventas sea impulsado por una fuerte demanda de
productos basicos y la atracciéon de consumidores de
mayores ingresos. La compafiia también mejoraria su
rentabilidad gracias a una mejor gestion del inventario,
avances en publicidad digital y menores pérdidas en
comercio.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grifico 1. ETF de sector retail vs ventas
minoristas
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
Grafico 2. Beneficios por accion
estimados de Walmart
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Colombia: Atentos a la temporada de
resultados

Nuestra expectativa para la semana anterior de un
movimiento bajista, en un rango con un minimo de Griéfico 3. RSI semanal del MSCI Colcap
1,495 puntos, apertura en 1,516, cierre en 1,504 y un
maximo de 1,527 puntos, fue sorprendido por una
mayor dinamica alcista de la anticipada.

_ _ Tt .\ 1 feeral oL oo
El indice se mantiene en terreno de sobrecompra, [y r(,u LT "“”
ubicindose por encima de los 70 puntos en su "H\‘WM il j,“i | o
periodicidad semanal. En los Gltimos tres afos, estos i “f ‘»
movimientos han durado en promedio cerca de 3 o 4 i |
semanas, por lo que estaremos atentos a la extension “ J|
del movimiento puesto que nos encontramos en la i b
tercera semana en la que el indice se mantiene en )
terreno de sobre compra (Grafico 3).
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El comportamiento del indice estuvo apoyado por el o
avance de la accion de Ecopetrol. El movimiento de la wi w19 w1 3 ws @
petrolera estatal estuvo impactado por una mejora en
la  percepcion por parte de los analistas
internacionales, aludiendo a una menor percepcion de
riesgos en Colombia. El precio objetivo y la
recomendacion se encuentran alineados a nuestra
perspectiva planteada en el panorama 2025, en el que
planteamos un valor justo de COP$2,120 con una vision
de mantener.

Fuente: Tradingview - Investigaciones Economicas

Grafico 4. Expectativas de resultados del

Entre otros fundamentales relevantes, empieza la
temporada de resultados corporativos en forma, con
los reportes de compafias como Mineros, «
Bancolombia, Aval, Davivienda y Cementos Argos.

Nuestras expectativas para la temporada de resultados ® Positivo
son positivas en su mayoria, en donde anticipamos una = Neutral
mejora en los resultados de las compaiiias que cotizan u Negativo

en bolsa, impactados por la dinamica de la tasa de
cambio, los precios de las materias primas y el
comportamiento del consumo a nivel local. De las 11
companias sobre las que realizamos expectativas,
esperamos que un 55% reporte resultados positivos,
36% con tono neutral y solo 9% negativos. Consulte el Focnte: BV ~ Invetigaciones Econimicas
informe completo aqui (Grafico 4).

Para esta semana, anticipamos un rango de movimiento
para el Colcap, con un minimo de 1,547 puntos,
apertura en 1,553, cierre en 1,564 y un maximo de 1,575
puntos.

n égc i Iones
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Activos locales: PEI contintua lateralizado

La accion de PEI mostr6 un comportamiento
levemente positivo durante 2024, con un
incremento del 9% en el valor de los titulos, el cual
estuvo enmarcado por la inclusion del activo en el
indice Colcap en el mes de mayo. No obstante, al
analizar en detalle la dinamica del PEI, observamos
que tras su inclusion en el indice, la accion mostro
una tendencia negativa, seguida de un periodo de
lateralizacion dentro del rango de COP$66,420 a
COP$70,900.

En términos de vacancia fisica, el activo mostré un
leve incremento en el segmento corporativo
durante 2024. La terminacién de contratos en los
edificios Elemento y Amadeus fue absorbido, lo que
mitigd el efecto. Ademas, destacamos que la
compaiia indico que los traficos en activos
corporativos estarian evolucionando hacia niveles
pre pandemia, por lo que la tendencia de volver a la
presencialidad podria beneficiar la dinamica
inmobiliaria a futuro (Grafico 5).

Es importante tener en cuenta que, la compaiia
estaria planeando una nueva emision de titulos
participativos, por un monto entre los COP$300 mil
millones y COP$500 mil millones, el cual tendria
como objetivo hacer un prepago de deuda debido al
encarecimiento de la misma durante los ultimos
tres afios. No obstante, observamos que la deuda ha
tenido una buena dindmica durante el 2024; el
gasto financiero cayoé -21% en comparacion con lo
registrado en 2023 y el costo de la deuda también
se ha reducido de forma significativa.
Adicionalmente, el Loan To value (LTV) también ha
mostrado una reduccion, pasando de 34.08% en el
4T23 a 33.29% en el 4T24 (Grafico 6).

Por lo anterior, la emision de titulos a este nivel de
precios no parece ser bien aceptada entre los
inversores del activo y podria llevar a la compania a
enfrentar un mayor descuento que podria ser
transitorio. Por ende, mantenemos una postura
neutral frente al emisor a la espera de que la
emision se de en el plazo definido por PEI, es decir
en el primer semestre de 2025.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grafico 5. Comportamiento de la vacancia
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Fuente: Emisor - Investigaciones Economicas
Grifico 6. Gastos financieros vs
Nivel de endeudamiento
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Perspectiva Técnica Local

-2400

La accion de Ecopetrol mostré un
movimiento alcista la semana anterior

2
(Cierre:  COP$2,115). El activo nos -
sorprendi6 con el movimiento en la parte
alta. Para esta semana, creemos que el
activo podria buscar un rango entre los e
COP$2,080 y los COP$2,220.
1600
f& ﬁ& .w‘”q < f&
& & & & &
Fuente: Investing - Investigaciones Economicas
I - 2000
I o
-38000 La accion de PF-Bancolombia
° mostro un avance  (Cierre:
~36000 E COP$42,080). El  activo  nos
----- 4000 sorprendi6 con el movimiento. Para
esta semana, creemos que el activo
- 32000 podria buscar un rango entre los
COP$41,780 y los COP$42,520.
~30000
' FC > : v
o S &
&
Fuente: Investing - Investigaciones Economicas.
46000
|
La accion de Bancolombia culmin6 con f 660
un incremento (Cierre: COP$44,800),
sorprendiendo nuestra expectativa. Para -
esta semana, creemos que el activo —muuaz
podria buscar un rango entre los 36000
COP$44,790 y los COP$45,500.
34000
32000
30000
Fuente: Investing - Investigaciones Econémicas.
. s - Acciones
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Perspectiva Técnica Local

- 70000

-65000

- 50000

La accion de Nubank realizd un

movimiento alcista leve (Cierre: Csso0 S
COP$56,700). El activo mostrd £
menos volatilidad de lo anticipado. ~50000
Para esta semana, creemos que el o
activo podria ir a buscar un rango
entre los COPS$56,000 vy los ~a0000
COP$57,900 . .
» & & » & &
& o 5 S e
& e < i &
Fuente: Investing - Investigaciones Economicas.
" ~20000
19000 La accion de ISA mostré6 una vela
-------- bajista, cerrando en COP$17,940. El
,,,,, 2 activo se  comportd  como
000 g esperabamos. Para esta semana,
creemos que el activo podria buscar
h 17000 un rango entre los COP$17,650 y los
COPS$18,000
16000
R
& <
w“wﬁ« w"‘k
Fuente: Investing - Investigaciones Econémicas.
2800
~2100
-2600
La accion de GEB mostré un
desempefio negativo leve. El activo e
se comportd como esperabamos 2008
(Cierre:COPS$2,565). Para esta o
semana, creemos que el activo o
podria buscar un rango entre los
COPS$2,560 y los COPS2,600. e
2000
3 | ® 5 g
& & & & &
Fuente: Investing - Investigaciones Economicas.
) . - Acciones
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Perspectiva Técnica Local

~aa00
-a200
4000
La accion de Celsia mostré un °
retroceso leve (Cierre: 3,675). Para g
esta semana, creemos que el activo ~ao00
podria buscar un rango entre los
COP$3,630 y los COP$3,715. -3400
-3200
e ® o)
& W
& & £
Fuente: Investing - Investigaciones Economicas
~20000
e La accion de Grupo Argos mostr6 un
o movimiento bajista leve la semana
8 anterior (Cierre: N . Para
H ¢ C COPS$20,160). P:
~ 16000 esta semana, creemos que el activo
podria buscar un rango entre los
- 14000 COP$19,600 y los COP$20,540.
; T 1000
&
~ o e
FA o
Fuente: Investing - Investigaciones Economicas
-s000
I
La acciéon de Mineros se encontraba il ‘l* <4500
suspendida por el Aviso de Oferta '||‘
Publica de Adquisicion (OPA) por i) e
1
parte de Sunvalley Investments. El : = 008
activo reanuda su negociacion a ine ‘/'HW
partir de esta semana. ‘lw 1 558
#l
I‘ 2500
L} -2000
K N ‘o ‘o
& W o 8 e
ryd Ey S & & R
Fuente: Investing - Investigaciones Economicas
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Perspectiva Técnica Local

- 11000

» ~10000
La accion de Cementos Argos

mostr6 un movimiento alcista la
semana anterior (Cierre:
COPS$10,780). Para esta semana,
creemos que el activo podria buscar
un rango entre los COP$10,400 y los
COPS$11,200.

- 9000

Precio

- 8000

- 7000

- 6000

<
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<
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Fuente: Investing - Investigaciones Econdmicas
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Calendario de dividendos

Semana del 17 de febrero al 21 de febrero de 2025

Fecha maxima para Fechadepagode  Dividendos por  Pago de dividendos
comprar dividendos accién Grupo Bolivar
Gexipo Balfva 10 de febrero 17 de febrero COP$207

Calendario de resultados 4T24

bre Marzo
6 Corficolombiana - Banco de Bogota - BVC
14 Mineros Promigas*
17 ENKA
18 Grupo Aval
19 Bancolombia
20 Davivienda - Cementos Argos* GEB*
25 Celsia - ISA
26 Grupo Argos - Exito

27 Ecopetrol* - Conconcreto - Grupo Sura* - Terpel* - ETB*

*Fecha tentativa

Resumen local

Mit. Cap Min.Mes Mix.Mes Volumen 1D
WMID  %VTD p/VL _ .
(Billones) Corrido  Corrido  (Millones)
[Bancolombia Ao4s% | A 1o% 42,980
|PF-Bancolombia X 9 foow | osw 40,520
Feopetrol 2115 £0 M095% P 44% 52 1w 2008 3685
isa 17,940 199 M12ae |b-a2% | 7% 75 1| o | 336
GEB 2565 235 A030% W-T4% |50% 97 12 265 1
(Celsia 3675 39 |W12% [ W-019% 189 | a6 | 82
Promigas 6,900 78 H000% | b-20% L-98% 68 6920 97
(Canacol 11,000 03 $-090% | 00% |b-09% 162 | 1000 | 2
(Grupo Sura 37500 20 Moz A 14% | hos% 35 36,080 4530
[PP-Grupo Sura 30780 20 S000% |h8s% |fi3% 29 | 28280 | 856
(Grupo Argos. 20,160 164 h234% A 10%  |b-21% 41 19,820 7,796
[PF-Grupo Argos 15,000 64 Moz |P3o% |Yasw 30 | usso| 302
(Corficolombiana 17,500 64 D000% | H0.0% |92% 259 17,520 28
PF-Corficolombiana 15,800 64 S000% |[b-05% |f06% 234 | 1820 5
|Cementos Argos 10780 u2 AOTS% A 27%  |D5T% 26 12 10310 817
[PF-Cementos Argos 10,600 12 $-120% |b-36% |W-88% | 26 1] modo | 5
|PF-Davivienda 18,920 85 M032% |-35% |(P7TI% - 129 06 19,120 959
Bogota 28710 02 Ao [bow Ao s | 06| 2010 156
[PE-Aval 578 137 A140%  -03%  129.6% 191 08 535 876
(Grupo Bolivar 63,400 50 Ao7e% P23k |hso% 106 04| 61500 | 195
Mineros 4875 15 H000% | H0.0% A4s% 38 10 4875 -
Bve 11200 07 000% |b-21% |dB1% | 59 11| 1000 | u
ETB 68 02 000% | 0.0% |b-81% 08 o1 68 4
Nutresa 91,000 47 Ms26% |[W-59% |P52% | 325 62| 91000 | 7
Terpel 12,300 22 A250% A11% | PT.0% 25 ¥ 12,020 83
pEL 68,900 30 $-072% |§-30% [d-07% 18 | e9010 | 107
HCOLSEL. 16,397 2000%  83% | MM0.8% 15,40
eoleap 15,342 osaw |W-02% |P02% | 19 |
coLcap 1547 Ao 16 |A2% 1505
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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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