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Resumen

El S&P 500 cay6 -1.5%, el Dow Jones retrocedio
-2.6% y el Nasdaq perdi6 -2.3%. El indice S&P
500 mostré6 una vela bajista de descanso

después del fuerte avance de la semana LiEcteniiisonioray
i a6 e
anterior. wtov: valores.com
(601) 3907400 ext 1107
Nvidia se encuentra en el centro de atencion Maria Alejandra Martinez
del mercado, principalmente porque las Direc

recientes medidas tomadas por el presidente
de EE.UU., Donald Trump, parecen tener un
efecto negativo contundente sobre la
compania de microchips. La mas relevante, es J
la decision de restringir las exportaciones de
microchips de Nvidia a China, especificamente
la gama H20.

Arley Caceres
a de renta

El mercado local mostré un desempefio mixto e
en el balance la semana pasada, con las maria.moreno.
mayores ganancias observadas en Cemargos
(+6.6%) y Bancolombia (+9.1%) y las mayores
contracciones registradas en las acciones de

PF-Davivienda (-2.6%) y Grupo Bolivar (-2.8%). Escucha nuestro andlisis:
Para esta semana, anticipamos un rango de o vourube

movimiento para el Colcap, con un minimo de
1,550 puntos, apertura en 1,624, cierre en 1,605
y un maximo de 1,635 puntos.

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% 4,80%
Inflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39%  2,84% 923% 8,81% 575% 4,52%
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% -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 71,0

Fuente: Investigaciones Econdémicas Acciones y Valores
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Factores locales

Ecopetrol: Suscribi6é un Acuerdo Marco de Inversion
(AMI) con AES Colombia para adquirir el 49% del
cluster eolico Jemeiwaa Ka'l en La Guajira, un
proyecto con una capacidad aproximada de 1087
MW y una linea de transmision de 35 km. El acuerdo
esta sujeto al cumplimiento de condiciones legales,
y, una vez cumplidos los requisitos, la compania
publicard la informacién correspondiente de
acuerdo con la normativa aplicable.

Bancolombia: Convoca a asamblea de tenedores de
bonos vinculados al desempefio sostenible, el
viernes 2 de mayo de 2025 a las 10:00 a.m. de
manera virtual.

Promigas: Efectud el pago de intereses trimestrales
vencidos de sus Bonos Sociales 2024 por un total de
COP$1,088 millones, correspondientes a dos tramos
de la Serie Unica Subserie A, con valores nominales
de COP$29,600 millones y COPS$8,000 millones,
cubriendo periodos entre enero y abril de 2025.

Factores internacionales

Nvidia: Nvidia anuncié que asumird una pérdida
trimestral de hasta USD 5,500 millones debido a las
nuevas restricciones impuestas por el gobierno
estadounidense, que prohiben la exportacion a China
de su chip de inteligencia artificial H20. Esta medida,
enmarcada en la guerra comercial entre EEUU. y
China, provoco una caida de casi el 7% en las acciones
de la compania y arrastr6 al Nasdaq a una baja del
3.07% el miércoles 16 de abril.

Boeing: China orden6 a sus aerolineas no adquirir
aviones, piezas o equipos aeronauticos de Boeing ni de
otras empresas estadounidenses, como represalia por
los aranceles impuestos por el presidente, Donald
Trump. Esta decision agravo la guerra comercial entre
ambos paises y provocoé una caida del 4.6% en las
acciones de Boeing el martes 15 de abril.

Apple: Trump anunci6 exenciones temporales para
productos electrénicos, incluyendo teléfonos
inteligentes y ordenadores, con el objetivo de evitar
alzas de precios al consumidor. Esta medida beneficio
a empresas como Apple, cuyas acciones se vieron
impulsadas por la noticia.

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Desempeifio semanal

Bancolombia fr— .10%
Cemargos f— 6.60%
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Promigas 030%
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Canacol -118%
Grupo Argos 121% o
Terpel 160%
Celsia 172%
GEB -259% -t
PF-Davivienda -2.63% -t
Grupo Bolivar 283% -y

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

Desempeiio semanal S&P500
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EE.UU.: Tension en los microchips

Los mercados internacionales se mostraron negativos
a mitad de la semana. Los mercados mostraron un
comportamiento bajista leve. El S&P 500 cayo -1.5%, el
Dow Jones retrocedi6 -2.6% y el Nasdaq perdi6 -2.3%. El
indice S&P 500 mostr6é una vela bajista de descanso
después del fuerte avance de la semana anterior.

El S&P 500 parece tener dificultades para consolidar el
rebote. El indice no logré consolidarse por encima del
62% del nivel de Fibonacci que hemos trazado, por lo
que, de mantenerse este nivel como resistencia, seria
mas probable observar un movimiento hasta los 5,200
puntos nuevamente (Grafico 1). El RSI del indice parece
salir del terreno de sobreventa, sumandose al soporte
clave en torno a los 5,000 puntos. De regresar a ese
nivel, consideramos probable que el indice vuelva a
rebotar.

Las acciones de tecnologia sufren con las decisiones
actuales. Nvidia se encuentra en el centro de atencion
del mercado, principalmente porque las recientes
medidas tomadas por Trump parecen tener un efecto
negativo contundente sobre la compaiiia de microchips.
La mas relevante es la decision de restringir las
exportaciones de microchips de Nvidia a China,
especificamente la gama H20, lo que, segin la empresa,
le costaria cerca de USD$5.5 mil millones.

El sector de microchips parece no mostrar mucha
estabilidad. Con las recientes medidas, la estabilidad del
comercio para el sector de microchips parece ponerse
en juego. Las especulaciones podrian ir desde una
pérdida de participacion de mercado relevante para
Nvidia hasta el surgimiento de un nuevo competidor del
otro lado del mundo. Lo anterior ya lo hemos visto
reflejado en la participaciéon de mercado de Nvidia en
China, la cual pas6 de 25% en 2021 hasta cerca de un 4%
en 2024. Adicionalmente, observamos el mismo patrén
en la participacion de los ingresos, con un incremento
significativo por parte de EE.UU. (44%) y una
disminucion relevante en China (17%), Taiwan (22%) y
otros (Grafico 2). Debido a la reaccion del mercado, la
accion se encuentra sobre un soporte relevante en los
USDS$104/accion, por lo que de mantenerse el
negativismo, es probable que el activo vaya en buisqueda
de niveles por debajo de los USDS$100 nuevamente.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas

Grifico 1. Técnico semanal del S&P 500
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Fuente: Tradingview - Investigaciones Economicas

Grafico 2. Participacion de las
ventas por region
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Colombia: Revirtiendo las pérdidas

Se cumplié nuestra expectativa pero con mayor
volatilidad. Nuestra expectativa para la semana
anterior de un movimiento alcista se cumpli6, en un
rango con un minimo de 1,540 puntos, apertura en
1,568, cierre en 1,580 y un maximo de 1,600 puntos. Sin
embargo, la fortaleza compradora fue mayor a la
anticipada.

El indice lucha con la indecision. El indice sali6 del
rango lateral que habiamos anunciado y realizo el
rebote que esperabamos un poco encima del nivel de
los 1,540 puntos. El Colcap intenta volver al rango de
lateralizacion; sin embargo, el techo de los 1,630 puntos
sigue siendo especialmente relevante y necesitara de
apetito por parte de los inversores para lograr
consolidar un rompimiento. Creemos que existe la
posibilidad de que estemos ante la formacioén técnica
de un banderin alcista (patron de continuidad), debido
al movimiento de las velas durante lo corrido de 2025
(Grafico 3). Aunque, el movimiento sobre el volimen
mitiga nuestras expectativas, ya que, ha tenido un
incremento y volatilidad relevante desde el maximo
alcanzado a mediados de febrero. En un escenario
hipotético en el que la formacion técnica se cumpla, el
movimiento del indice podria ir a buscar niveles incluso
por encima de los 1,800 puntos.

Mejor desempeiio de los mas pequeiios de la region. Al
hacer el analisis del comportamiento del indice local
frente a la dinamica de la region, observamos que el
Colcap ha tenido un movimiento destacable por encima
de los paises comparables. El indice local ha tenido un
rendimiento por encima de Brasil y Meéxico.
Destacamos que, en el ultimo afio, el Colcap mantiene
una correlacion positiva del 95% con el IPSA de Chile,
lo que creemos que podria estar aludido a la ocurrencia
de proximos periodos electorales en ambas regiones.
En el caso del Bovespa en Brasil y el Mexbol, las
correlaciones con el Colcap son de -15% y 4%,
respectivamente, lo que puede significar que hay
mayor apetito por mercados mas pequefos en LatAm
(Grafico 4).

Para esta semana, anticipamos un rango de movimiento
para el Colcap, con un minimo de 1,550 puntos,
apertura en 1,624, cierre en 1,605 y un maximo de 1,635
puntos.
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Grafico 3. Técnico semanal del Colcap
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Grafico 4. Comportamiento Colcap vs
region
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Local: Volatilidad en Bancolombia

La accion de Bancolombia ha mostrado una alta
volatilidad. La accion preferencial de Bancolombia se
ha movido en un rango entre los COP$45,000 y
COP$40,302, mientras que, la referencia ordinaria lo ha
hecho entre los COP$51,060 y los COP$45,540, incluso
marcando un maximo historico (Grafico 5).

las aprobaci para los bios de

Grifico 5. Técnico semanal de Bancolombia

estructura societaria. A inicios de mes, la Asamblea de
Tenedores de Bonos aprobo con el voto afirmativo del
100% de los tenedores presentes, que representan el
87.85% del saldo insoluto de las emisiones vigentes, la
Escision Parcial de Banca de Inversion Bancolombia
S.A.  Corporaciéon Financiera en beneficio de
Bancolombia y la Escision Parcial de Bancolombia en
beneficio de Grupo Cibest. El siguiente paso sera
someter el mismo a consideracién y aprobacién de la
Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de
Bancolombia del proximo 23 de abril.

.. .r

Los para la confor de Grupo Cibest
mantienen el atractivo por el banco. Entre los cambios
relevantes, el mercado se encuentra especialmente
atento a la posibilidad de que la compaiiia, al dejar de
ser un banco y convertirse en holding, pueda realizar
una recompra de acciones. Hasta el momento se ha
dicho que la compafia podria tener un plan de
recompra por alrededor de USDS$300 millones. Lo
anterior significa que, a una tasa de cambio promedio
de COP$4,100, el valor del programa seria de cerca de
COPS$1.2 billones. Sin embargo, al hacer la comparacion
con el valor de mercado del banco (~COP$45.1 billones),
este programa equivaldria a cerca del 2.7% del valor de
mercado o cerca de 26 millones de acciones.

El comportamiento de los bancos internacionales
seguira siendo relevante. Debido a la exposicion de la
accion preferencial al mercado internacional, el
sentimiento sobre el sector bancario tendra una alta
relevancia sobre la dinamica de Bancolombia a nivel
local. Al hacer el analisis entre la dinamica del banco y
los indices bancarios a nivel internacional, se observa
cierta resiliencia por parte de las acciones del banco
colombiano. Sin embargo, si el mercado ya tiene
incorporado la ocurrencia del programa de recompras,
podriamos observar un ajuste de este comportamiento
(Grafico 6).

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas
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Grafico 6. Comparativo entre
lombia y bancos internacional,
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Calendario de dividendos

Fecha méaxima Fechade pagode  Dividendos por Inicia periodo de ex-dividendo
para pag P .

s Argos - Boggot - Ecoperol -

comprar dividendos accion e by

celsia 15 de abril 24 de abril copssi
Grupo Sura 14 de abril 23 de abril CoP§aTS
Cementos Argos 23 de abril 30 de abril COP$2887
Bogota 24 de abril 02 de mayo COPS16
Ecopetrol 22 de abril 29 de abril cops107
Aval 24 de abril 02 de mayo cops2.3
Mineros. 24 de abril 02 de mayo USDS0.025

Libros de resultados 4T24

PEL  click aqui Davivienda click aqui 4 click aqui
Bancolombia click aqui Celsia click aqui gzﬁgz(jecﬁgfztiidmk aqul
Comargos b Grupo Argos click aqui Terpel click aqui
AL . Grupo Sura click aqui Promigas click aqui

Grupo Aval click aqui Nu Bank click aqui

Ecopetrol  click aqui Corficolombiana click aqui

Mineros click aqui GEB click aqui

Resumen local

Volumen  Volumen

Ut precio MECP g0 sy sy Min Mes P M ™ Dd Yield Valor Justo
(Billones) Corrido Dividendo
(Millones) (Millones)
[Bancoiombia # 6.38% z 45,700
[PF-Bancolon 2 0.7% 3900 | 9% -
Ecopetrol 1905 783 §-078% | 164% 2120
s 19780 219 | 411% 1m0 | 6% 287100
cEs 2820 259 [§-018% b L% | 156% 14 21| 8% 4000
(celsia 4000 143 [§-02% |9 15%  |§ 8% 09 30| 78% 5000
Promigas 6790 706 |4 L% -0 1 si6 | 76% -
(Canacol 10080 03 |§21% |§ 58% | -02% |- 02 - | oo -
(Grupo Sura 42800 244 5000% [# 07% | 151% 09 1400 | 33% | 41000
[PF-Grupo Sura 38900 244 @ 1% @ 16% | 495% o8 1400 | 36% -
(Grupo Argos 21240 75 |90.00% | 25% | 31% 06 636 | 30% 2,000
[PF-Grupo Argos 16500 175 [-059% |@ 43% | 85% 32 04 636 | 38% -
(Corficolombiana 16.260 60 0475 |§ 0% |4 108% 300 04 - | oox | 2000
[PE-Corficolombiand| 16,660 60 | 036% | -la% |4 167% 307 04 s | 6s% -
(Cementos Argos 10810 13 |9 150% | 59% | 6.3% 26 10 | 1% 9,700
[PF-Cementos Argos| 10,400 143 |5000% | 5% |§-105% 25 10 8| 1% -
PF-Davivienda 20740 94 037 |8 126 #1806 |- s08 06 - | oox 26,100
lBogota 20980 107 @ LI5% b -17% |6 16% o8 06 8% -
PF-Aval s61 133 @ 580% b 04% | 255% 11 04 43% -
(Grupo Bolivar 1,400 56 |W-15z% |b -46% | 182% n2 04 85% =
IMineros 6000 18 |2000% |4 62% | 00% 43 10 6% 6600
Bvc 12860 08 |§-07% |# 2% | 209% 68 13 74% -
B 51 02 5000% |4 97% | -311% 06 01 - | 00w -
Nutresa 19,700 S48 |4 113% b -42% @ 515% 29 7 - | oow -
Terpel 1100 20 [$-072% | 0% ¥ -35% 22 06 86 | 7% -
it 10,040 30 [p-01% b -La% |9 10% 59 o5 - | oox -
HCOLSEL 1719 2000% b 09% | 162% -
icolcap. 16,609 2 196% o 15%  |g193% -
lcoLcap 1603 2 136% |8 00% |4 62% -
cciones
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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. ©
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