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Resumen

e Mercado global: El mercado accionario internacional
inici6 la semana con ligeras pérdidas, en un contexto de
cautela de los inversionistas, a la vez que el sector de
tecnologia e IA en EE.UU. continu6 impulsando las wtovar
ganancias. Sin embargo, la débil reaccion de las acciones (601) &
de NVIDIA, a ]l)eslar lde sus resultados cor.porativos Maria Alejandra Martinez
favorables, podria indicar que el mercado ajusta sus Dir
expectativas, esperando tasas de crecimiento mas maria.martinez
moderadas del sector tecnologico en el futuro. En Europa, (601) 3907400 ext
los principales indices accionarios cerraron a la baja, en el
contexto de desvalorizaciones en el sector bancario
britanico ante la expectativa de wun impuesto
extraordinario.
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e Por su parte, los inversionistas evaltian la sostenibilidad
del rally en China en medio de la abundante liquidez local
y flujos especulativos, mientras que los datos de inflacion
agregada de la Zona Euro podrian reforzar la postura de
cautela del BCE. En EE.UU, los datos de néminas no
agricolas y desempleo seran informacion clave para la Sara Sofia Guzman
proxima reunion de la Fed en septiembre. Prac >

hugo.beltral

e Mercado local: Repunte historico (+34% YTD) sostenido
por efecto catch-up tras valuaciones deprimidas, menor
inflacion y tasas, mejores utilidades y un componente de
“trade politico”. Asimismo, los flujos y volimenes altos
respaldan el sesgo constructivo, pero el retorno sera
selectivo y disperso por catalizadores micro.

Escucha nuestro andlisis:

@ :o voutube
e Mineros activa un catalizador interno con su
readquisicion, que ordena liquidez y mejora métricas por
accion, mientras Ecopetrol-Canacol abre un frente
estratégico en gas sujeto a condiciones de competencia y . .
ala ejecucion del perimetro final de la transaccion. u n ros inform

de proy 0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Crecimiento del PIB (var.anual %) 320% -7,30% 11,00% 7,30% 0,60% 170% 2,60% 288%
[Pasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 10,0%  10,3%
[inflacion (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 162% 560% 1313% 928% 520% 4,85% 3,60%
[nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39% 2,84% 923% 881% 575% 4,86% 341%
[lasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,00%  7,75%
BR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 41% 171%  297% 11,23% 12,08% 8,99%  8.8% 75%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -779% -6,97% -530% -4,20% -6,80% -7,20% -6,10%
[Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7% 60,1% 577% 53,8% 60,00% 63,0% 61,0%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -11.000 -11.100
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -2,70% -1,80% -2,60% -3,50%
[Fasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3747 4.248 4.328 4.074 4165  4.200
Precio de petroleo (USD por barril, promedio) 643 420 809 1009 8249 805 68,0 650

Fuente: Investigaciones Econémicas Acciones y Valores
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Mercado global: se moderan expectativas de rally

El mercado accionario internacional inici6 la semana anterior con
ligeras pérdidas, en un contexto de cautela de los inversionistas, a
la vez que el sector de tecnologia e IA en EE.UU. continud
impulsando el mercado durante la semana. El S&P 500 retrocedio /T Ratio —[V/EVITDA ——EV/EBIT —P/VL(Eje Der)
-0.10%, mientras que el Dow Jones y el Nasdaq bajaron -0.19% en 60
ambos casos. En particular, el S&P 500 mantiene su recuperacion 2.0

sobre soportes de corto plazo en las medias de 20 dias, lo que

reafirma la tendencia alcista de fondo, aunque los mdltiplos del ~ %

indice indican que podria estar en zona de valorizacion ,,, e
histéricamente alta (Grafica 1). Por su parte, se conocieron los 0
resultados corporativos de Nvidia para el 2T25, los cuales

Grafica 1: Comportamiento multiplos de
valoracién - indice S&P 500

mostraron una expansion significativa de sus ventas en 56% a/a,
especialmente explicada por el segmento de centros de datos
(Grafica 2). En linea con lo anterior, el crecimiento econémico 7

anualizado de EE.UU. del 2T25 fue revisado al alza, del 3.0% al Z“‘“ 2005 2009 208 200 2021 Z“Z'
3.3%, presionado por una expansion en el consumo de los Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
hogares, el cual aporté 1.1 pps a la variacion. Con ello, los

inversores podrian aumentar su exposicion a sectores mas

sensibles al ciclo econoémico, como el financiero y de consumo. Grifica 2: Resultados corporativos Nvidia
En Europa, los principales indices accionarios cerraron a la baja, singresos o Ulidadne Va5 Ingresos YoX (e ber)
con el Stoxx 600 retrocediendo -1.44%, el DAX -1.11% y el CAC 40 50,000

-1.70%. A pesar de estos resultados, se destaca la mejora en el
indice de confianza empresarial (Ifo) de Alemania, que se ubico

44, 062
. N N N L, 30, 04 210

por encima de las expectativas, al tiempo que la inflacion anual se ~ 30.000 /

acelero en agosto. Lo anterior, podria anticipar un BCE mas cauto 20,000 ¢

290
40,000

en su senda de recortes. Asimismo, el STOXX 600 podria 4 ® o
enfrentar resistencias adicionales ante la incertidumbre sobre los  "**” I l

aranceles de EE.UU. y la débil expansion economica en la Zona o B iN !_' Pt N
Euro. En Reino Unido, el FTSE 100 registré una caida de -1.41%, § H 3 § 3 % % g % 3 § g— a

explicado por pérdidas en el sector bancario ante la expectativa
de un impuesto extraordinario. Sin embargo, el mercado Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
britanico contintia cerca de su maximo y con un ratio P/E por

encima del promedio de tres afios.

En Asia, el panorama muestra resultados mixtos. En Japén, el Nikkei 225 avanzo6 0.2% y se mantiene cerca de sus
maximos historicos, a pesar que el indice PMI se ubicé en 49.7 en agosto y las exportaciones presentaron un
desempeiio desfavorable en el marco de aranceles por parte de EE.UU. Asimismo, aumentaron las expectativas
por un incremento de tasas por parte del BoJ en octubre, ante los datos de inflacién en Tokio por encima del
objetivo. Técnicamente, la tendencia de mediano plazo se mantiene al alza, pero la persistente fortaleza relativa
del yen frente al dolar resta atractivo en el margen. En contraste, China registra un avance de +1.22% en el indice
CSI 300, generando un nuevo nivel de soporte en los 4,500 puntos. Por ello, el mercado anticipa que se mantenga
la valorizacién del indice en los proximos 12 meses. No obstante, este rally impulsado por la abundante liquidez
interna, métricas de valoracion favorables y flujos especulativos plantean riesgos de sostenibilidad.

Entre los mercados emergentes, el tono fue favorable en Perd, Chile y Brasil. Sin embargo, la sostenibilidad de
este crecimiento dependera de la politica monetaria en EE. UU.,, la persistencia de la debilidad del délar a nivel
global y un diferencial atractivo en tasas de interés y primas de riesgo frente a desarrollados. En balance, las
oportunidades de valorizacién en América Latina se sustentan en su rezago tanto en valoraciéon como en
rentabilidad esperada sobre patrimonio frente a sus pares.

De cara a esta semana, los datos de néminas no agricolas y desempleo seran informacion clave para la proxima
reunion de la Fed en septiembre. Si los indicadores refuerzan la expectativa de recorte de tasas, se podria esperar
un nuevo impulso al S&P 500 y a los sectores ciclicos. Sin embargo, la débil reaccién de las acciones de NVIDIA, a
pesar de sus resultados corporativos favorables, podria indicar que el mercado ajusta sus expectativas, esperando
tasas de crecimiento mas moderadas del sector tecnologico en el mediano plazo. Aun asi, seguira liderando el
mercado por su alta capitalizaciéon. En Europa, los datos de inflacion y PMI's agregados de la Zona Euro podrian
reforzar la postura de cautela en la politica monetaria del BCE y en Asia el foco estara en los anuncios de
incentivos fiscales en Japon y la sostenibilidad del impulso especulativo en China.
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Mercado local: Catalizadores del Colcap

El mercado accionario colombiano atraviesa uno de sus mejores
momentos en la Gltima década. En lo corrido de 2025, el MSCI
Colcap acumula una valorizacion de 34%, consolidandose como el
indice con mayor repunte global en el afio. Solo en agosto sumo
4.1%, en un contexto en el que los volimenes de negociacion han
sorprendido positivamente, con mas de COP$2.8 billones transados
en julio (+190% frente al afio anterior), lo que evidencia un renovado
apetito tanto de inversionistas locales como extranjeros.

Grifica 3: Flotante Mineros

El rally del Colcap responde a una mezcla de factores: (i) el punto de
partida de valoraciones deprimidas tras cuatro afios de pérdidas, lo
que gener6 un fuerte efecto de catch-up frente a la region; (ii)
resultados solidos en sectores como financiero, energia y
cementos; (iii) un entorno macro mas benigno, con inflacion y tasas
de interés en descenso, que alivia la carga financiera de las
compaiifas; y (iv) un creciente componente de “trade politico”,
donde inversionistas descuentan un eventual cambio en la
administracion del pais hacia 2026 con un enfoque mas Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
proempresa, fenémeno que también se observa en otras bolsas de la
region como Chile y Argentina.

Grafica 4: Multiplos Mineros y
comparables

Dentro de los ganadores del afio destacan companias como Mineros
(+35% en agosto y +40% en lo corrido del afio), Grupo Sura (+45%), Métri Mi Pare:

Nutresa (+60%), y Cibest (+33%), cuya ponderacion cercana al 30% e mneros (media:u)
en el indice explica gran parte del repunte agregado. Asi, Colombia

se consolida como uno de los mercados mas atractivos del planeta,
no solo por valorizacion sino también por dividendos, en un

entorno donde la base de emisores atin tiene espacio para crecer. SX/ EBITDA 2 B8x
En este contexto de euforia local, Mineros se posiciona como una
de las acciones mas activas y con mayor recuperacion relativa. La B/E ) 40x 277
compaiifa anunci6 un programa de readquisicion de acciones por i :
hasta USDS$12 millones, bajo la modalidad de libro de ofertas en la
BVC. No se trata de una OPA de control, sino de una operacion de

P/CF (x) 3.4x 9.4x

liquidez que envia al mercado una sefial clara de confianza en el
valor oculto de la empresa.

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econdmicas

En términos de valoracion, los niveles actuales de cotizacion contintan reflejando un castigo dificil de justificar
desde lo operativo. El VWAP de 90 dias se ubica en COP$7,357, lo que representa un ancla objetiva del precio de
mercado reciente. Sobre esta base, una prima razonable de entre 5% y 15% sugiere que el rango justo para la
readquisicion deberia estar entre COPS$7,700 y COP$8,500 por accion. Por debajo de este nivel, los accionistas
estarian cediendo barato frente al valor intrinseco; por encima, la compaiiia dificilmente ejecutaria el programa
completo sin exceder el monto méaximo autorizado.

La comparacion con pares internacionales refuerza la tesis de subvaloracion. Mineros cotiza en un EV/EBITDA de
2.1x frente a 8.8x, un P/E de 4.9x frente a 27.7x y un P/CF de 3.4x frente a 9.4x. Estos descuentos, que oscilan entre
€l 60% y el 75%, no tienen un correlato proporcional en su desempefio operativo ni en su perfil de riesgo. Incluso
una convergencia parcial hacia multiplos mas cercanos a los de la industria implicaria que la acciéon deberia
transarse por encima de COPS$10,000, lo que sugiere un potencial de valorizacién significativo mas alla de esta
operacion puntual.

Mas alla de la ventana tactica de liquidez, la readquisicion tiene efectos estructurales positivos: al reducir el
namero de acciones en circulacion, se mejora automaticamente el EPS, y se fortalece la rentabilidad para los
accionistas remanentes. Esto, junto con la sefial de compromiso de la administracion, puede actuar como
catalizador para que inversionistas institucionales reconsideren su exposicién en la accion. El programa también
contribuye a reanclar el precio a valoraciones mas justas, en un momento en el que los precios del oro se
mantienen altos y las operaciones de Mineros muestran estabilidad relativa pese a riesgos jurisdiccionales en

algunos de sus activos.
Acciones
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Mercado local: Catalizadores del Colcap

En conclusion, el programa de recompra combina una oportunidad
tactica de salida ordenada para los accionistas con un catalizador
estratégico que refuerza la tesis de recuperacion de valor. Mineros
no solo ofrece un upside relevante si el mercado corrige

Grifica 5: Ecopetrol aiin no refleja el
trade electoral en su cotizacion

parcialmente la brecha frente a sus pares, sino que también 1500 —Ecopetrol Colcap 2,000
consolida una narrativa de disciplina financiera y confianza en el 1000
mediano plazo. i 1800

3,500
Por otro lado, la confirmacién de un acuerdo de confidencialidad ,‘
entre Ecopetrol y Canacol para evaluar una posible adquisicion o |
negociacion ubica al gas en el centro de la estrategia corporativa. La 2500 W 1400
potencial operacion se enmarca en tres ejes fundamentales: 2000 M" |
fortalecer la seguridad energética del pais, diversificar los flujos de 1200
caja y avanzar en una transicion ordenada del portafolio. Todo esto

cobra mayor relevancia ante el déficit de gas que Colombia 1000
enfrentara en los proximos afios y en un momento en que Ecopetrol

1600
3,000

1500
1,000

. B s 500 800
ya desarrolla proyectos complementarios, como la regasificacion en B S35
el Pacifico y el proceso abierto en el Caribe. $2%223% £ 98

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
Canacol, con cerca del 15% de la oferta nacional y mas de la mitad
de la Qemanda enla CosFa Caribe, es e_l productor independiente de Grafica 6: Utilidad neta Ecopetrol
gas mas relevante del pais. Su portafolio se respalda en contratos de COPS$ mil millones
suministro de largo plazo y un fuerte conocimiento operativo en el
Valle Inferior del Magdalena. Su integracion al ecosistema de 14000
Ecopetrol y Hocol permitiria garantizar molécula doméstica para 12,000
atender la demanda de la industria, la generacion térmica y la 10000
distribucion, ademas de optimizar la utilizacion de gasoductos y £000
esquemas de swaps en transporte y comercializacion. De igual 6,000

forma, elevaria la proporcién de ingresos menos dependientes del 4000
precio del crudo, suavizando la volatilidad de los resultados 2000
consolidados. 0

(2,000)

En términos de estructura, las alternativas en discusion abarcan %0
desde la compra de activos hasta una fusion por absorcion o incluso (6000)
una oferta corporativa con racionalizacién posterior del portafolio. @000
Las estimaciones de mercado valoran a Canacol entre 0,7 y 1,2 mil
millones de doélares en enterprise value, con un diferencial &R §
importante entre su valor independiente y una valoracion Fuente: Bloomberg - Investigaciones Economicas
estratégica que reconozca sinergias operativas y comerciales. Para

Ecopetrol, el fondeo mas plausible seria una combinacion de caja, endeudamiento incremental y rotaciéon de
activos previamente anunciada, lo cual permitiria preservar niveles prudentes de apalancamiento y evitar dilucion
accionaria.

4T 2018

o

S88E
8

8873
s

Desde el angulo regulatorio, la integracion de Canacol con Ecopetrol/Hocol aumentaria la concentracion en
ciertos mercados regionales de gas, por lo que se anticipa un proceso de aprobacion con condicionamientos por
parte de la SIC. Estas medidas podrian implicar desinversiones especificas, acceso abierto a gasoductos y
compromisos de oferta, lo cual afectaria el perimetro definitivo y el cronograma de cierre, aunque sin alterar el
racional estratégico si se disefian con foco en la seguridad de suministro. Financieramente, una operacion
instrumentada a multiplos razonables y bajo una estructura disciplinada de financiamiento podria ser favorable
para el consolidado. La captura de eficiencias en costos, transporte y comercializacion, junto con la mayor
estabilidad de caja derivada de los contratos de gas, reduciria la volatilidad de los resultados y mejoraria el retorno
sobre capital empleado. No obstante, el mercado pondra especial atencién en la senda de desapalancamiento y en
mantener un capex de integracion acotado.

En el corto plazo, la noticia introduce ruido de titulares y puede generar compresion o expansion de multiplos
segln evolucione el flujo de informacion. Hacia adelante, una transaccion cuidadosamente estructurada, con
disciplina financiera y claridad en las sinergias, tiene el potencial de reforzar la narrativa de Ecopetrol como actor
central en la seguridad energética del pais y en la construccion de flujos de caja mas estables. La clave estara en
que la compania logre balancear sus objetivos estratégicos con la preservaciéon de un marco de gobierno

corporativo solido y métricas de endeudamiento, eficiencia y retorno. Ac Ci ones
Acciones & Valores | Investigaciones Economicas A & vgels?erssi



Desempeiio YTD
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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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