
Fecha Acción Ordén Entrada P. Objetivo Var% alza C. Pérdida Var % baja Último cierre 

5/04/2022 Grupo Argos Mantener $ 14.400 $ 15.800 9,72% $ 12.900 -10,42% $ 9.500

28/02/2023 Corficol Venta $ 10.500 $ 11.900 13,33% $ 10.000 -4,76% $ 11.700

Estrategias corto plazo

Oportunidades de inversión

Estrategias corto plazo

miércoles, 22 de marzo de 2023

Para los especuladores y amantes al riesgo, identificamos oportunidades de CORTO PLAZO. Basado únicamente en  
una lectura técnica de las gráficas y su comportamiento reciente. 

El MSCI Colcap presenta un comportamiento positivos a esta hora de +0,7% en una sesión neutral para los índices 
internacionales. Las acciones que mas suben son Nutresa +4,3% y PFGruposura +3,3%. Las acciones que mas caen 

son Grupoargos -0,5% y Ecopetrol -0,5%.   

Resistencia: 1.245 - Soporte: 1.135puntos.

Desde el punto de vista 
fundamental aun presenta 

espacio de valorización por lo 
que recomendamos mantener. 

Tras encontrar soporte en niveles 
de $8000 ante anuncios 

corporativos, la acción intenta 
recuperar niveles de resistencia 
previos cercanos a los $10,000., 

que abriría espacio a la zona de 
$10,400 - $10,500. 

Grupo Argos

Niveles para hoy: 
Resistencia: $9,700

Soporte: $9,300



Para el segundo semestre y a raíz del contexto externo, nos enfocamos en tener una exposición hacia emisores de 
carácter mas defensivo en los portafolios que nos permitan tener exposición a compañías con altos márgenes de 

rentabilidad y una mayor diversificación regional desde el punto de vista de la generación de ingresos. Si bien 
encontramos valoraciones muy atractivas con las desvalorizaciones recientes de final del 1S2022, liquidez, 

diversificación y compras escalonadas pueden ser opciones a evaluar. 

A continuación, nuestra selección de emisores para el 1T2023, los cuales consideramos tiene un potencial 
atractivo de valorización siempre teniendo en cuenta el perfil de riesgo y los riesgos asociado a el emisor y el 

sector. 

*Recomendaciones sobre la acción más liquida del emisor

Top picks: Oportunidades de inversión de largo plazo

miércoles, 22 de marzo de 2023

Ecopetrol
Precio Objetivo COP 2.900
Resultados 4T22: Positivos

✓ Reportó resultados financieros del cuarto 

trimestre los cuales mostraron importantes 

avances en términos anuales. Sin embargo, en 

términos trimestrales se vio una desaceleración 

en las cifras sumado a un menor ebitda a raíz 

de mayores costos y gastos operativos. En 

términos anuales, se alcanzaron los mejores 

resultados de la historia con una utilidad neta 

de COP 33,4 billones la cual reflejó una 

variación del 100% a/a. El Ebitda se ubicó en 

COP 75,2 billones, con un margen ebitda de 

47% y una variación de 79% a/a. Mejores 

precios de ventas, un crecimiento del 4% en la 

producción y los resultados de ISA permitieron 

alcanzar estas cifras compensadas en parte 

por mayores costos y gastos de operación y 

exploración, impuestos y gastos financieros

✓ Para perfiles de riesgo mas agresivos

✓ El ruido político y del sector seguiría 

presionando y limitando el desempeño en el 

precio de la acción.

✓ La utilidad neta fue de COP 1.64 billones en el 

ultimo trimestre, aumentando 0,8% t/t y 13,7% 

a/a. En el consolidado del año la utilidad neta 

se ubicó en COP 6.8 billones lo que refleja un 

aumento del 66% a/a. El ROE del trimestre fue 

de 17,3% mientras que el acumulado del año 

2022 terminó en 19,8% frente al 14% del año 

anterior. Se destaca de igual forma un 

fortalecimiento patrimonial del 21% durante el 

año explicado por el mayor resultado neto.

✓ La cartera creció 22% en comparación con el 

4T2021, mientras que en términos trimestrales 

el avance fue de 4%, que al excluir el efecto 

por devaluación, habría sido del 2%. Durante 

el ultimo trimestre del año fue evidente un 

menor ritmo de crecimiento de la cartera frente 

a los trimestres anteriores, especialmente en 

la cartera de consumo, mientras que la 

comercial tuvo un crecimiento del 4% para el 

periodo. En el año, la cartera de consumo fue 

de la mayor crecimiento con un 16% ajustada 

por devaluación. 

✓ Para perfiles de riesgo moderados.

Bancolombia
Precio Objetivo COP 39.000
Resultados 4T22: Positivos

GEB
Precio Objetivo COP 2.800
Resultados 3T22: Positivos

✓ El resultado estuvo impulsado por el efecto 

cambiario que impacta positivamente los 

ingresos de Calidda y Contugas, la 

indexación de tarifas y los mayores 

volúmenes de gas en el negocio de 

distribución. Los ingresos operacionales se 

situaron en COP 1,85 billones (+30,7% 

a/a), donde se destacó el incremento en 

los ingresos a doble digito en distribución 

de gas natural principalmente con una 

variación de 32,3% a/a. 

✓ El EBITDA consolidado ajustado presentó 

un crecimiento de 26% a/a alcanzando 

COP 824 mil millones y fue un reflejo de 

los mejores resultados en TGI, Cálidda y la 

sucursal de transmisión en Colombia, mas 

un efecto positivo por la devaluación del 

COP.

✓ La utilidad neta consolidada del 3T22 fue 

COP 754 mil millones, un incremento de 

6,2% a/a.

✓ Para perfiles de riesgo mas conservadores. 

Riesgos del sector asociados.

✓ Los ingresos para el 4T 2022 se ubicaron en 

COP 1,76 Billones, con un crecimiento del 

45,7% a/a. En el acumulado del año los ingresos 

ascienden a COP 5,58 Billones, con una 

variación anual de 35,9%.. Los ingresos se 

vieron favorecidos por mayores ventas de 

energía y por nuevos activos y proyectos que 

entraron en operación.. 

✓ El Ebitda se ubicó en COP 443 mil millones con 

un incremento de 10% a/a, explicado por un 

mayor aporte de todos los segmentos incluidas 

las plataformas de inversión y nuevos activos 

disponibles. El Margen Ebitda trimestral fue de 

25%. Al excluir los efectos no recurrentes que se 

presentaron durante el trimestre, el margen 

aumentaría y se ubicaría en 26,5%.

✓ La utilidad neta, explicado por efectos  no 

recurrentes fue de COP -19 mil millones, que al 

excluirlos representaría un resultado positivo de 

COP 43 mi millones. La utilidad del 2022 

ascendió a COP 276 mil millones Para perfiles 

de riesgo mas conservadores. Riesgos del 

sector asociados.

Celsia
Precio Objetivo COP 5.000

Resultados 4T22: Neutrales
Los ingresos fueron de COP 5.74 billones en el 

4T22, lo que representó un incremento del 29,45% 

a/a, mientras que  la utilidad neta consolidada fue 

de COP 21,3 billones en el 2022, que en 

comparación con el 2021, reflejó un aumento del 

31,0% a/a. Este resultado está explicado los 

ingresos históricos registrados en lo corrido del 

año tanto en el negocio cementero, como de 

energía y de concesiones. Los ingresos por ventas 

de bienes y servicios aportaron COP 5.35 billones 

del total, aumentando un 29% a/a. Los ingresos 

por asociadas tuvieron un desempeño positivo con 

ingresos por COP 215 mil millones que 

representan un aumento del 111,1% a/a..

✓ La Utilidad Neta tuvo un resultado de COP 

298,6 mil millones con una variación de 

220,95% a/a y un margen del 5,2% t/t afectados 

por un aumento de los gastos financieros que 

aumentaron un 87% a/a alcanzando COP 

449,39 mil millones y los impuestos que 

aumentaron 239% a/a durante el trimestre. 

Recomendación: Mantener

Grupo Argos
Precio Objetivo COP 16.750
Resultados 4T22: Positivos

✓ ISA cerró el año con un crecimiento del 32% en la 

utilidad neta y 11% en el ebitda en comparación 

con el año 2021. Al excluir efectos no recurrentes 

de 2021-2022 como el reperfilamiento de la deuda 

de InterChile, deterioro del activo de Internexa y el 

cambio en la tarifa de impuesto de renta en 

Colombia, la utilidad del año crecería 10% frente al 

2021.  

✓ En el trimestre, la utilidad neta alcanzó COP 432 

mil millones, un -4% a/a, mientras que en el 

acumulado alcanzó los COP 2,2 billones con una 

variación de 32% a/a. El margen neto del 4T2022 

se ubicó en 11,5%.

✓ Anunció recientemente nuevos proyectos de 

transmisión en Brasil, obteniendo dos concesiones 

que le permiten crecer en el mercado brasilero e 

impactaran positivamente a futuro los ingresos.  

✓ Para perfiles de riesgo moderados. Riesgos del 

sector asociados.

ISA
Precio Objetivo COP 24.000
Resultados 4T22: Neutrales



Emisores Recomendación Zona Riesgo Precio Objetivo* Price Close Potencial

Aval PF Neutral $ 450 $ 763 $ 533,00 43%

Bancolombia Compra $ 32.500 $ 45.000 $ 33.370 35%

Bancolombia PF Compra $ 26.000 $ 40.330 $ 28.150 43%

Bogotá Compra $ 23.000 $ 53.833 $ 29.000 86%

BVC Neutral $ 5.500 $ 14.000 $ 9.500 47%

Canacol Compra $ 33.000 $ 86.306 $ 36.150 139%

Celsia Compra $ 1.700 $ 4.865 $ 2.761 76%

Cemargos Compra $ 2.300 $ 5.211 $ 3.033 72%

Cemargos PF Compra $ 1.500 $ 5.500 $ 2.281 141%

Corficol Compra $ 10.500 $ 25.600 $ 11.700 119%

Corficol PF Compra $ 9.500 $ 28.800 $ 9.550 202%

Davivienda PF Neutral $ 19.000 $ 33.044 $ 23.000 44%

Ecopetrol Neutral $ 1.810 $ 2.928 $ 2.433 20%

ETB Neutral $ 95 $ 150 $ 116 --

GEB Compra $ 1.000 $ 2.866 $ 1.550 85%

Grupo Argos Neutral $ 7.500 $ 14.467 $ 9.500 52%

Grupo Argos PF Neutral $ 4.300 $ 13.400 $ 5.650 137%

GrupoSura Neutral $ 32.500 $ 45.600 $ 34.790 31%

GrupoSura PF Compra $ 9.100 $ 36.400 $ 10.460 248%

ISA Neutral $ 14.500 $ 24.583 $ 15.780 56%

Nutresa Neutral $ 40.000 $ 50.000 $ 47.000 6%

Mineros Compra $ 1.200 $ 4.068 $ 2.290 78%

Promigas Compra $ 3.500 $ 7.625 $ 4.150 84%

Terpel Compra $ 6.600 $ 15.633 $ 8.300 88%

*Precios objetivo actualizados en referencia a promedio de analistas en Bloomberg.

*Recomendación actualizada según recomendaciones de analistas en Bloomberg.

*Recomendacion analistas en Bloomber puede ser diferente a la recomendación de GSC.

*Zona de riesgo según niveles por análisis técnico.

Nuestras recomendaciones:Precios objetivos de Largo Plazo

miércoles, 22 de marzo de 2023



Estrategia Renta FijaEstrategia Renta Fija

Tasas de negociación actuales

✓ Nuestra recomendación se centra en mantener los papeles indexados al IPC con vencimientos cortos (menos de
seis meses). Este tipo de títulos se hacen más atractivos con la presión inflacionaria, factor relevante desde el año
anterior en las decisiones de inversión a nivel local y global. Para un perfil de cliente con un perfil de riesgo
moderado – arriesgado, sugerimos posturas mayores en plazo para este indicador donde el nodo a 3 años
también resulta atractivo. Inflación anual se ubica en 13,28%.

✓ Recomendamos sobreponderar los bonos atados al IBR, con vencimiento entre 1 y 1,5 años. El aumento en la tasa de
política monetaria se encuentra rezagado frente al comportamiento de la inflación causada, por lo que se prevé
que la tasa IBR aumente y una tasa de intervención del Banco que se ubique en 13,0%. (Actualmente 12,75%).
Además los márgenes también favorecen ya que se encuentran por encima de su promedio histórico, aunque
ajustándose a la baja recientemente.

✓ Finalmente, la mayor rentabilidad para los títulos en tasa fija se encuentra en plazos de dos a cinco años. Ante la
expectativa de menor crecimiento, menor inflación y estar próximos al final del ciclo alcista del Banrep, las tasas de
captación se han venido reduciendo en los últimas semanas.

* El indicador (flecha) de la tabla señala la visión que se tiene sobre la referencia y plazo en la recomendación. La flecha roja indica que la referencia
mencionada podría sufrir una mayor desvalorización; por el contrario, la flecha verde muestra la mejor opción de inversión. Por su parte, la señal
amarilla expone un escenario neutral.

Recomendación estratégica

miércoles, 22 de marzo de 2023

1 Año 2 Años 3 Años 4 Años 5 Años 6 Años 7 Años 8 Años 9 Años 10 Años

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

TF 13.47 13.63 13.69 13.72 13.73 13.74 13.75 13.76 13.76 13.76

Margen IBR 1.59 2.96 3.68 4.06 4.30 4.46 4.57 4.65 4.72 4.77

Margen IPC 2.29 3.53 4.37 4.94 5.34 5.63 5.85 6.01 6.14 6.25

TES COP 11.68 11.72 11.93 12.11 12.24 12.33 12.40 12.46 12.50 12.53

TES UVR 1.88 3.22 3.96 4.37 4.59 4.70 4.76 4.78 4.79 4.79

TITULO/PLAZO

TITULO/PLAZO 1-3 MES 3-6 MESES 6-9 MESES 9-12 MESES 12-18 MESES
18-24 
MESES 24+ MESES

31 91 183 273 547 635 730
TF 12.26 12.77 13.18 13.37 13.58 13.61 13.64

Margen IBR 0.64 0.54 0.76 1.17 2.41 2.71 2.99
Margen IPC 0.64 0.99 1.48 1.91 3.00 3.28 3.56

TES COP 12.57 12.26 11.95 11.77 11.66 11.68 11.73
TES UVR -0.22 0.25 0.89 1.43 2.67 2.97 3.25



EQUIPO DE ESTRATEGIAS E INVESTIGACIONES ECONÓMICAS

Reconocidos como uno de los más acertados del mercado
Y ratificado por los galardones otorgados por la BVC

María José Ochoa
Analista Junior Renta Fija
maria.ochoa@globalcdb.com
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