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Resumen

Los mercados mostraron un comportamiento
alcista relevante. El S&P 500 subid +4.5%, el
Dow Jones gand +24% y el Nasdaq avanzo
+6.4%. El indice S&P 500 mostré lo que Héctor Wilson Tovar
creemos podria ser una envolvente alcista. L —
(601) 3907400 ext 1107
A pesar de la recuperacion de los indices en Maria Alejandra Martinez
EE.UU. durante la semana anterior, Direc
observamos que los operadores parecen
mostrar un interés mayor en diversificar sus
carteras, incluso en regiones emergentes. Al
hacer la comparacion del movimiento alcista J
reciente, se evidencia que la recuperacion
sobre el MSCI China ha sido mas pronunciada.

Arley Caceres
a de renta

El mercado local mostré un desempefio mixto
en el balance la semana pasada, con las e
mayores ganancias observadas en Bancolombia maria.morenoc
(+3.5%) y Grupo Argos (+3.4%) y las mayores
contracciones registradas en las acciones de
Canacol (-3.9%) y Ecopetrol (-7.7%).

Escucha nuestro andlisis:
Para esta semana, anticipamos un rango de
movimiento para el Colcap, con un minimo de o vourune
1,624 puntos, apertura en 1,640, cierre en 1,629
y un maximo de 1,653 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% 8,00%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,71% 297% 11,23% 12,08% 8,99% 7,52%
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: La compaiiia indico que evalia opciones
para garantizar la continuidad de los proyectos de
gas en el Caribe Sur, tras el retiro de Shell de los
bloques offshore. Los desarrollos, considerados
prioritarios, mantienen su cronograma con
produccién estimada entre 2031 y 2032. Shell y
Ecopetrol siguen siendo socios en el proyecto Gato
do Mato en Brasil.

Canacol: Cambio la fecha de la Asamblea de
Accionistas para el 24 de junio de 2025,
manteniéndose el 20 de mayo como fecha de envio
de la informacion a los accionistas registrados y a los
intermediarios.

Davivienda: Informé que finaliz6 el proceso de
Oferta Publica de emision y colocacion de los Bonos
Ordinarios de Biodiversidad por COPS$210 mil
millones, los cuales fueron adjudicados en su
totalidad a la Corporacion Financiera Internacional.

Factores internacionales

Google: Reporto ingresos de USD$90,230 millones y un
beneficio por accion (BPA) de $2.81, superando las
expectativas. El crecimiento fue impulsado por un
aumento del 28% en los ingresos de Google Cloud y
mejoras en las funciones de busqueda basadas en
inteligencia artificial. Las acciones subieron un 4% en
operaciones previas a la apertura del mercado.

Intel: A pesar de reportar ingresos de USDS$12.670
millones en el primer trimestre, la compaiiia emitié
una guia de ingresos débil y anuncié posibles recortes
de empleo, lo que provoco una caida del 7% en sus
acciones.

Tesla: Reporté resultados débiles en el primer
trimestre de 2025, con ingresos de USDS$19.3 mil
millones, una caida del 9% interanual, y un beneficio
neto de USDS$409 millones, que representa una
disminucion del 71% frente al afio anterior. El margen
operativo se redujo a 2.1% y las ganancias por accion
fueron de $0.27, por debajo de las expectativas de
$0.41.
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Desempeifio semanal

Bancolombia
Grupo Argos
PF-Davivienda
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Mineros
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Terpel

Corficol

GEB

Grupo Sura
Cemargos
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Promigas
PF-Grupo Sura
Celsia
Ecopetrol
Canacol

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
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EE.UU.: Diversificacion y menos volatilidad

Los mercados internacionales se mostraron
optimistas. Los mercados mostraron un
comportamiento alcista relevante. El S&P 500 subio
+4.5%, el Dow Jones gand +2.4% y el Nasdaq avanzo
+6.4%. El indice S&P 500 mostro lo que creemos podria
ser una envolvente alcista.

La diversificacion sigue ganando terreno a nivel global.
A pesar de la recuperacion de los indices en EE.UU.
durante la semana anterior, observamos que los
operadores parecen mostrar un interés mayor en
diversificar sus carteras, incluso en regiones
emergentes. Al hacer la comparacion del movimiento
alcista reciente, se evidencia que la recuperacion sobre
el MSCI China ha sido mas pronunciada,
adicionalmente, el indice del gigante asiatico mostrd
mayor resistencia al pesimismo internacional, por lo que
esta sensacion de “seguridad” podria motivar flujos de
entrada a esta region (Grafico 1).

¢Perdio EE.UU. la guerra comercial? El optimismo por
activos en China podria estar enmarcado por el
sentimiento del mercado internacional acerca de una
posible victoria parcial en lo que seria el conflicto de
comercio internacional, esto debido a que la intencion
de moderaciéon de los aranceles fue expresada
primeramente por la Casa Blanca. Lo anterior no
limitaria el apetito por acciones de tecnologia de gran
capitalizacion pero, ciertamente mientras China se
muestre resistente podria actuar como una fuente
interesante para la diversificacion de carteras
arriesgadas y mitigar la volatilidad que parece
persistente.

La volatilidad ha disminuido pero no ha terminado. El
mercado logra respirar de la presion de los aranceles, lo
que culmina en la valorizacion agresiva que observamos
durante la semana. Con expectativas de una guerra
comercial menos agresiva y eventuales acuerdos entre
las partes, la volatilidad (VIX) disminuy6 drasticamente,
debido a que los miedos de una recesion global parecen
disiparse. No obstante, el S&P 500 no ha realizado una
recuperacion de la misma magnitud que la caida del VIX
(Grafico 2), esto creemos que es en cierta medida
porque ain hay cosas que son inciertas sobre la
dindmica macroeconémica en EE.UU,, por lo que
nuevamente la atencion de los operadores estara puesta
en el comportamiento del mercado laboral, la inflacion y
sobretodo el crecimiento econdémico del 1T25, el cual
tiene perspectivas contrarias entre los agentes del
mercado.
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Grifico 1. S&P 500 vs Value vs China
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Base 100: Abr-24

Gréfico 2. S&P 500 vs VIX
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Colombia: Alcanzando el techo

El indice continta la lucha con la indecisién. Tal y
como anticipamos la semana pasada, la indecision es el
comun denominador de los operadores, la falta de un
catalizador positivo a nivel local mantiene la cautela.
Adicionalmente, la resistencia sobre los 1,630 puntos
sigue consolidandose, con rechazos constantes a este
nivel desde febrero del 2025 (Grafico 3). El indice
rompi6 al alza el banderin alcista que trazamos la
semana anterior, sin embargo, ain nos sentimos
escépticos con el movimiento.

Alineados a la dinamica regional. El Colcap mantiene
su alineacion con el comportamiento de los mercados
de LatAm. Sin embargo, la magnitud del movimiento
alcista local (0.92%) fue considerablemente menor a la
observada en Brasil (3.9%), México (6.4%) y Chile (2.2%),
lo que significa que los operadores vieron mayor
atractivo en los activos de mercados diferentes a
Colombia (0.92%).

Se causan dividendos importantes nuevamente. Entre
otros temas relevantes, el mercado recibira la segunda
cuota del dividendo de Ecopetrol y Bancolombia, lo que
significa que habra un poco mas de liquidez para
reinversion en el mercado local. Esto podria ayudar a
mitigar una posible desvalorizacion en el Colcap, al
menos durante inicios de la siguiente semana.

El mercado parece encontrarse en un momento de
“avaricia leve”. Seglin nuestro indicador de fortaleza
del mercado local, el puntaje actual es de 51 puntos, lo
que refleja un optimismo moderado entre los
operadores, aunque con una intensidad muy limitada.
La percepcion de riesgo a nivel macroecondmico
mejoré durante la semana, impulsada por el
comportamiento favorable de la tasa de cambio; sin
embargo, esta mejora fue parcialmente contrarrestada
por el aumento del riesgo percibido en la deuda
publica. Ademas, tanto la volatilidad como el
momentum del indice no respaldan los niveles actuales,
lo que en parte explica la dificultad del activo para
superar su resistencia mas reciente. (Grafico 4).

Para esta semana, anticipamos un rango de movimiento
para el Colcap, con un minimo de 1,624 puntos,
apertura en 1,640, cierre en 1,629 y un maximo de 1,653
puntos.
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Grafico 3. Técnico semanal del Colcap
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Grifico 4. Indicador de sentimiento de
mercado local
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Activos Locales

Grifico 5. Comparativo sector de energia
La accion de Celsia sigue rezagada frente al sector. En local
el ultimo mes, la accion de Celsia se ha movido en un
rango entre COP$3,865 y COP$4,055, ubicandose
finalmente en COP$3,890. Lo anterior, contrasta con el
movimiento de los demas activos del sector de
servicios publicos como ISA y GEB, incluso mas si
comparamos el ultimo ano. Consideramos que el
rezago de Celsia se debe a su afectacion por las
implicaciones que tuvo la persistencia del fenomeno de
El Nifio, sin embargo, el activo podria verse beneficiado
si sus resultados corporativos muestran una mejoria en 5
su dinamica de utilidad operativa (Grafico 5). —ISA ——GER ——CFISIA

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

La accién de Corficolombiana sigue intentando el Gréfico 6. Comparativo Corficol -
repunte. En la dltimo mes, la accién de PF-Corficol
Corficolombiana ha oscilado en un rango entre 22000

COPS$15,700 y COP$17,000, ubicandose en COP$16,200 a 20000

final de la semana anterior. El comportamiento del
activo podria estar impactado por un mayor apetito de

15000

los inversionistas por la accion preferencial, lo que se e

ve reflejado en la inversion del spread o brecha entre oo

PF-Corficol y Corficol. Esta mayor demanda por las 12000

acciones preferenciales podria estar enmarcada por la 10000

intencion de obtener el dividendo que se pagaria el 19

de mayor a los accionistas preferenciales. La CORFICOL —PRCORCOL

desinversion del spread podria llevar al activo a realizar
nuevos maximos durante el siguiente mes (Grafico 6).

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas

. .. Grafico 7. Comparativo perfil crediticio de
Canacol sigue luchando con la dinamica de su deuda P Canac(?l

financiera. En el 2021, la deuda financiera total de

Canacol se ubico en USD$513 millones, lo que resalta 800

contra los USD$728 millones vistos a corte de 2024 ya 700
que significa un incremento del 42% en las obligaciones 600
financieras de la compafiia. Adicionalmente, la caja del 500

activo ha disminuido un -43% en el mismo periodo. El 00
ratio Deuda Financiera Neta/EBITDA alcanzé su pico 300
en 2023 (3.4x) y gracias al EBITDA del ultimo afio, 200
vemos estabilidad en el multiplo sobre los 2.3x, el cual 100

es equivalente al visto en 2021, sin embargo, el Ca  Deuds Pranclra  EBITDA

incremento sobre la DFN es significativo. El activo 2021 w2022 w2023 - 2024
muestra una tendencia bajista fuerte en el ultimo mes y
parece ir en busqueda de su minimo histérico sobre los Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas - USD

COP$9,000 (Gréfico 7).
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Calendario de dividendos

Semana del 28 de abril al 02 de mayo de 2025

Fecha méxima para  Fecha de pago de

comprar dividendos accién
Bancolombia 23 de abril 29 de abril COPS§624
Cementos Argos 23 de abril 30 de abril CoPs2887
Bogoti 24 de abril 02 de mayo COPS146
Ecopetrol 22 de abril 29 de abril COP$107
Aval 24 de abril 02 de mayo coP$2.3
Mineros 24 de abril 02 de mayo USD$0.025
.
Libros de resultados 4T24
1Q25
Dia Mayo
5 Bancolombia - ISA - Exito* - Aval
7 Mineros - Canacol*
1 Cementos Argos™
13 Grupo Argos* - Ecopetrol*
14 Banco de Bogota*
15 Corficolombiana* - GEB*
16 Davivienda - Promigas*
18 Grupo Sura
27 Celsia*

No aplica

*Fecha tentativa

Resumen local

Mkt Cap in. Mes
G prec e
(Bitlones) Corrido

169 |4 197%
PF-Bancolombia 169 | 005%
Ecopetrol 752 |-054%
Isa 24 |4 070%
GEB 258 -088%
cetsia 42 | 000%
Promigas 76 | 0.60%
03 | -3
241 | ¥-093%
241 |-058%
180 4 223%
10 | 0s5%
(Corficolombiana 59 & -0.61%
PF-Corfcolombiana 59 |4 oo
1A 152%
1 |5 000%
. 97 | 038%
a 107 | 0.00%
Pr-aval 15 |4 016
(Grupo Bolivar 57 | -0m%
Mineros 19 [$-032%
07 | 3s9%
T 51 02 |5 000%
Nutresa 200 | 56 |4
Terpel 1030 20 §-0m%
064 30 |5 000%
HcoLseL o o00%

llolcap. 16960 # 002% |4 28% .«

cotcar 1612 1 0anx 4 nox 1

Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas

Corrido (M

14,000
21000

23,000

Acciones

&Valores
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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