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Resumen

e EIS&P 500 subi6 +0.2%, el Dow Jones gand +1%

y el Nasdaq retrocedi6 -0.3%. El indice mostro Héctor Wilson Tovar
un comportamiento  alcista  moderado, - Gerente
reflejando menor presion por parte de los (601) 3907400 ex o7
operadores.

Maria Alejandra Martinez

Dire
e La OCDE redujo sus proyecciones de P EmaEsEa
crecimiento para EE.UU. en 2025 y 2026, lo que (OB SFLrEE0 ext
aumenta la incertidumbre sobre las utilidades Arley Céceres

. . n a variable
corporativas futuras, espec1almente para lores.com

acciones del Nasdaq. Ademas, la reciente 390 IAOP ext 1300
descorrelacion entre el S&R 500 yel getlféleo Diana Valentina Gonzélez
refuerza las sefiales de debilidad econémica y a de renta fia
sugiere que el mercado accionario atn podria
seguir retrocediendo.

e El mercado local mostré6 un desempefio
positivo en el balance la semana pasada, con
las  mayores ganancias observadas en
PF-Bancolombia (+4.4%) y Cemargos (+4.7%) y
las mayores contracciones registradas en las
acciones de Grupo Bolivar (-1.4%) y PF-Grupo
Argos (-1.4%).

maria.morenoc

Escucha nuestro andlisis:

e Para esta semana, anticipamos un rango de °Env Tuk
movimiento para el Colcap, con un minimo de
1,565 puntos, apertura en 1,594, cierre en 1,575 Q En ify
y un maximo de 1,610 puntos.

Suscribete a nuestros informes

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% 4,69%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39%  2,84% 923% 8,81% 575% 4,29%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425%  175%  3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 7,50%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,71% 297% 11,23% 12,08% 8,99% 7,06%
Balance fiscal GNC (% PIB) -246% -179% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -6,00%
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 74,0

Fuente: Investigaciones Econdémicas Acciones y Valores




Local Market Movers

Mineros: Sun Valley Investments AG concluyé con
éxito su Oferta Publica de Adquisicion (OPA),
alcanzando una participacion del 56.85% en la
compaiiia.

Nutresa: Informa sobre las decisiones de la
Asamblea de Accionistas, en la que fue aprobado el
proyecto de readquisicion de hasta 4.5 millones de
acciones a un precio de COP$130,000 y la operacion
de endeudamiento internacional por USDS$2,000
millones con cinco bancos internacionales.

Bancolombia: Anunci6 la aprobacion del informe de
gestion, los estados financieros de 2024, el proyecto
de distribucion de utilidades y la constitucion de
reservas para el beneficio social.

Ecopetrol: Fitch Ratings mantiene la calificacion
crediticia de Ecopetrol en ‘BB+ y modifica su
perspectiva de estable a negativa.

International Market Movers

Tesla: La compania recibi6 la aprobacion de la
Comision de Utilidades Publicas de California (CPUC)
para operar una flota de robotaxis destinados al
transporte de sus empleados en rutas preestablecidas.
Este permiso marca un paso importante hacia la futura
oferta de servicios de robotaxis al ptiblico en general.

Adobe: La compaiiia presentd sus resultados
financieros correspondientes al primer trimestre de
2025 el 20 de marzo. La compania reporté ingresos y
beneficios por accién que superaron las estimaciones
de los analistas, destacando un crecimiento solido en
sus segmentos de negocio, especialmente en Creative
Cloud y Document Cloud.

FedEx: La empresa reporté un incremento en los
ingresos y una mejora en la eficiencia operativa,
atribuidos al aumento en la demanda de servicios de
logistica y envios, especialmente en el comercio
electronico. Ademas, FedEx comunicé planes para
expandir su red de distribucion y mejorar su
infraestructura tecnologica para atender la creciente
demanda.

Accenture: La compaiiia dio a conocer sus resultados
trimestrales el 20 de marzo. La firma de consultoria y
servicios tecnologicos reportd un aumento en sus
ingresos y beneficios, superando las expectativas del
mercado.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Desempeifio semanal

Ecopetrol e 0.96%
PF-Bancolombia 0.a1%
Grupo Sura 0.05%
Canacol -0.18%
Banco de Bogoth -0.26%
Cemargos 0.60%
Coleap -0.71% o
Grupo Bolivar -083% o
Grupo Argos -0.88% o
Terpel L%
Bancolombia -L21% -
PF-Grupo Argos -131% -
Promigas 207% -y
Corficolomblana Pref. 220%
PF-Davivienda 233% -
Celsia ~2:50% -y
GEB 2079 w—
PF-Grupo Sura -3.210% m—
1A 3.60% m—
Corficol -3.95% m—
PEI -7.25% m—
PE-Aval 8745 e—
Mineros 575% —
T8 11586% —

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Desempeiio semanal S&P500

Equipos clécricos pesados — 1%
Transporte Terestre — 0%
Productores declectricidad y cnergia f— 1
Componcntes lectonicos fm— 5 10%
REIT telecomnicaciones f— 5%
Aencién médica aministrada 4725
Subindustia REITs de oficina 325
Entretenimienta domeéstco neractiva f— 1%
REIT Timberland S —
Crudo ntgral o 5%
sap500 os%
Contenedores de metalyvidrio 20—
Semlconductores 27—
Distitidores 2550
Quinicos 27—
Casinos y juegos 275 m—
Minoristas de aimentos 205 m—
REITS ndustrites a10% )
IT consumo ysericios a20% m—
Cattado 140 m—
Indicedescero 5.2 —

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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EE.UU

Los mercados internacionales cerraron la semana con
un desempefio levemente positivo, realizando un
descanso de la fuerte tendencia bajista registrada
anteriormente.

El S&P 500 subi6 +0.2%, el Dow Jones gané +1% y el
Nasdaq retrocedi6 -0.3%. El indice mostr6 un
comportamiento alcista moderado, reflejando menor
presion por parte de los operadores.

A pesar del respiro de las acciones, no consideramos
que la dinamica bajista del mercado haya cambiado, sino
que estariamos ante la correccion que anticipamos la
semana anterior. Por tanto, alin vemos que existe un
riesgo alto en las posiciones especulativas en el
mercado de EE.UU.

La noticia que consideramos mas relevante serian los
prondsticos de la OCDE para el crecimiento econémico,
tanto global como para EE.UU. En general, las
proyecciones se redujeron, aunque levemente. Lo
anterior, establece una alerta sobre la dinamica de
crecimiento de ganancias corporativas para el 2025.

En el caso especifico de EE.UU, la revision a la baja para
2025 (2.2%) y 2026 (1.6%) evidencia las expectativas de
una debilidad en la economia, lo que en el caso de
reafirmarse deberia llevar a los analistas a replantearse
los actuales crecimientos de las utilidades por accion
para los siguientes afos (Grafico 1). Si bien es cierto que
la debilidad de la economia significa que la Reserva
Federal debera flexibilizar las condiciones de
financiamiento, un impacto en el crecimiento
econdmico tendria un efecto negativo sobre los activos
de renta variable en EEUU. de forma generalizada,
especialmente en aquellos con mayor incertidumbre en
el futuro, refiriéndonos especificamente a activos que
cotizan en el Nasdaq.

El escenario de debilidad econémica también se refleja
en el comportamiento reciente de los precios del crudo.
Desde el primer trimestre de 2024, la relacién entre el
S&P 500 y el petroleo muestra una clara descorrelacion,
lo que sugiere que el mercado ha priorizado otros
factores por encima de las expectativas de crecimiento.
No obstante, los movimientos mas recientes podrian ser
sefales tempranas de una nueva alineacion entre ambos
activos, lo que implicaria que el S&P 500 aun tendria
espacio para seguir retrocediendo (Grafico 2).

Acciones & Valores | Investigaciones Econdmicas

Débil economia, débil mercado

Grifico 1. Utilidad por accién del S&P
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Fuente: Morgan Stanley - Investigaciones
Economicas

Grafico 2. Comparativa S&P 500 vs
Brent
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Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas -
Base 100: ene-16
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Colombia: Indicios de un movimiento bajista

Nuestra expectativa para la semana anterior de un
movimiento bajista, en un rango con un minimo de
1,590 puntos, apertura en 1,609, cierre en 1,590 y un
maximo de 1,612 puntos, fue sorprendido por un
desempeiio mas volatil del anticipado.

Desde un analisis técnico, creemos que el indice sigue
mostrando una indecision en los movimientos actuales,
lo que ha consolidado una lateralizaciéon semanal de
corto plazo sobre el techo en los 1,632 puntos (Grafico
3). Sin embargo, en la variacion diaria observamos un
nuevo maximo minimo, lo que creemos seria el primer
destello de una tendencia bajista sobre el indice.
Adicionalmente, el activo sigue en terreno de
sobrecompra en su periodicidad semanal, en un nivel
cercano a los 75 puntos.

Todo esto ocurre en medio del avance de las Asambleas
de Accionistas de los activos locales. Aunque muchas
de ellas son positivas por la ratificacion de los
proyectos de distribucion de utilidades, gran parte de
estas noticias ya estaria reflejada en los precios
actuales.

Entre las asambleas mas relevantes, hasta ahora, se
encuentra la de Bancolombia, en la que se aprobo el
dividendo de COP$3,900 en una sola cuota el 1 de abril.
En el anuncio del dividendo (19 de febrero), el activo
registraba un precio de COP$42,540 lo que significaba
un retorno por dividendo del 9%, lo que al ser
incorporado significa un precio de COP$46,440.

Actualmente, el activo tiene un precio de COP$44,420,
lo que equivale a un incremento del 4.3% desde el
anuncio del dividendo. Si el pago del dividendo se
realiza el 1 de abril, la fecha ex-dividendo del activo
seria el 26 de marzo, lo que significa que el activo
podria retroceder en una magnitud similar durante la
siguiente semana y teniendo en cuenta la correlacion
(87%) entre el activo y el indice local, existe una amplia
posibilidad de que este movimiento negativo se
encuentra acompafiado de una caida del MSCI Colcap
que podria romper la lateralizacion actual (Grafico 4).

Para esta semana, anticipamos un rango de movimiento
para el Colcap, con un minimo de 1,565 puntos,
apertura en 1,594, cierre en 1,575 y un maximo de 1,610
puntos.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Grafico 3. Técnico semanal del Colcap
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Grafico 4. Comparativa Colcap vs
PF-Bancolombia
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Activos locales: SPRINT 3.0 de Cemargos

Cementos Argos anunci6 los pilares principales de
su estrategia SPRINT 3.0, con el que busca

mantener el atractivo por la accién y la intencion Gréfico 5. Comportamiento de Cemargos
de crear valor para los inversionistas. posterior a SPRINT

Entre los principales objetivos de la estrategia se 1500

encuentran: i) Mejoras en rentabilidad con ROCE 10800

entre el 14% y el 15% para 2025 y margen EBITDA 9500 SPRINT

superior al 25% dentro de los proximos 2 afos, ii) 8500 10

Dividendos por COPS$1 Billon, de los cuales $500 mil 7800

millones son base y COP$500 mil millones son . SPRINT
extraordinarios, iii) Continuacién del programa de 5800 30
readquisicion de acciones, del cual queda un saldo 4800

pendiente por ejecutar de COP$280 mil millones y 3800

iv) Ambicion de hacer parte de la seccion estandar 2800

del MSCI EM en el corto plazo, entre otras. 1800 "

Teniendo en cuenta lo anterior, destacamos la g£=8¢2 g gz
continuidad del programa de readquisicion de i
acciones, lo cual consideramos positivo para el Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas.
activo. Desde el anuncio de SPRINT 10 hasta

SPRINT 2.0, el activo se valorizé un 120%, y entre

SPRINT 2.0 y SPRINT 3.0, acumul6 un rendimiento Grafico 6. Comparativo de Grupo
del 17%. Si bien reconocemos que el primer Argos vs Cementos Argos
programa estuvo impulsado por altas expectativas 150

sobre el negocio en EE.UU.—lo que hace dificil 10

repetir valorizaciones similares—, creemos que la

continuacion de las recompras actuara como 130

soporte para el precio, permitiéndole una mejor 120

formacion de mismo y una liquidez atractiva para

los operadores. Estaremos atentos al uso de los o

recursos para la reconstruccion de la plataforma de 100

EE.UU. a través de agregados %

Dada la alta correlacion (72%) y el comportamiento 80

similar en el ultimo afio entre Grupo Argos y §sggsazgaggn
Cementos Argos, consideramos que, si se ER g2 RERES 2

mantienen los niveles actuales, hay una brecha que ——Cemargos ——Grupo Argos
podria cerrar la accion de la cementera (Grafico 6).
Por otro lado, es importante resaltar que contintia
el proceso de participaciones cruzadas entre Grupo
Argos, Grupo Sura y Cementos Argos. En un
escenario optimista, si el desenroque resulta en una
mayor valorizacion de Grupo Argos, esto podria
impulsar también el precio de Cementos Argos,
acercandolo a su maximo historico de
aproximadamente COP$12.500.

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas -
Base 100: Mar - 24

n égc i Iones
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Calendario de dividendos

Semana del 24 de marzo al 28 de marzo de 2025

Fecha maxima para Fecha de pagode  Dividendos por  Inicia periodo de ex-dividendo

comprar dividendos accién Bancolombia
Bancolombia 25 de marzo 01de abril COP$3,900
Libros de resultados 4T24
i ¢ Davivienda click aqui Banco de Bogota click aqui

PEI ‘h“—kﬁ‘@ . , Celsia click aqui g
Bancolombia click aqui Grupo Argos click aqui
Cemargos Lhc—ka(E Grupo Sura click aqui
ISA M. . Nu Bank click aqui
Grupo Aval  click aqui

Ecopetrol click aqui g%?sﬁl?:gb‘lim cliccaqul
Mineros  click aqui cleea

Resumen local

Volumen

. Mit. Cap Min.Mes Méx.Mes Volumen 1D Ultimo
Utt. Precio ” P/E B/VL . . MTD " Dvd. Yield Valor Justo
(Billones) Corride  Corrido ~ (Millones) Dividendo
(Millones)

Bancolombia 48200 446 A264%  R55% | 1282% 74| 11 44100 | 48400 40,998 5,368 3536 | 7.3% 46,300
PF-Bancolombia 44,300 446 [4-023% | $33% |1259% 68| 10| 4210 | 44860 158,623 3536 | 8.0% -
Ecopetrol 2130 876 M143%  M34% |A22% | 52| 11 1885 | 2180 55198 27,095 312 | 146% 2,120
IsA 18,400 204 |-265% | b-11.2% | 110.2% 76| 12| 18400 | 20160 32860 2356 110 | 6.0% 28,700
GEB 2,855 262 N-017%  d-07% | 17.0% 108 14 2760 2940 9,747 4594 251 | 88% 4,000
Celsia 3,885 42 Poo%  P5.0% |1 56% 200 1| 3690 3,890 6,049 | 310 | 8.0% 5,000
Promigas 6760 77 W029% M09% |-6% | 67| 12 6760 | 7,080 18 si6 | 7.6% -
Canacol 1060 03 W% [hos% |boax | 63| 03| 1080 12400 2164 | - | oox -
Grupo Sura 39,500 228 $130% 1% |1 62% 37| 07 39200 | 42000 20462 1400 | 35% 44000
PE-Grupo Sura 38,500 228 #289% |00% |480% | 36| 07| 37000 | 89000 | 157287 1400 | 36% -
Grupo Argos 20580 168 A220% A19% |W-01% | 41| 08 19960 | 20,800 1213 636 | 3% 21000
PE-Grupo Argos 15200 168 | 1053% | b-19% |b-6% 31| 06| 50| 15800 703 636 | 42% -
Corficolombiana 17,500 64 4-498% U-3.8% |P192% | 259 | 05 16040 | 17,900 5856 - 0.0% 23,000

orficolombiana 15,800 64 |4-186% |b-Ta% |M106% | 234 | 05| 15800 | 17500 150 1135 | 72% -
Cementos Argos 9,810 129 287% b-19% [b-38% | 24| 10 9370 | 10200 7,00 18| 12% 9,700
PF-Cementos Argos 9,810 129 =000% B-72% |$-15.3% 24 1| 9730 | 10600 23 u8 | 12% -
PF-Davivienda 20040 91 Ur138% U-08% |MM1% |- 137| 06 19800 | 20700 1285 - 0.0% 26,00
Bogota 30,800 109 P125% | P48% |P14.7% 125 [ 07| 29900 | 30,860 2548 1452 | 47% -
PE-Aval 545 129 268% U70% |M222% | 181) 07 515 606 8514 2| 4% -
Grupo Bolivar 73,000 58 -162% |P26% [£209% | 122| 05| 72000 | 75920 1045 | 6276 | 86% -
Mineros 4,900 15 $200% F0s% | 152% 38| 10 485 5,500 3219 384 | 7.8% 6,600
BVC 12,600 08 2000% |$50% |P273% 67| 13| 1200 | 12680 19 | 048 | 75% -
ETB 52 02 5000% $19% |b-297% | 06| 01 52 68 2 - 0.0% -
Nutresa 12220 s14 (N-243% |b-6.4% |Pa21% 401 | 76 91000 | 125000 594 = 0.0% =
Terpel 12,500 23 2000% M33% | 87% 25| 07 12280 12,700 1,021 2204 86 | 6.3% -
PEI 69,000 30 =000% $12% |d-05% 18| 05| 69000 | 75000 734 9,583 - 0.0% =
HCOLSEL 7,278 20.00%  M54% | 116.8% 16,397 | 17,288 1,007 -
Teoleap. 16,051 0.00% |$-03% |1153% | 15500 | 16363 25,939 -
CoLCAP 1609 P0.07%  P01% | R167% 1565 1,635 -

. . - Acciones
Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas & VQ IO res

Desde 1959



Acciones

&Valores
Desde 1959

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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