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Resumen

e Mercado global: El mercado estadounidense recibio los
reportes de resultados de Microsoft, Meta, Alphabet,
Apple y Amazon, conocidas como las “7 Magnificas”,
cimentando las altas expectativas sobre las inversiones en wtovar
IA, en un contexto de mensajes mixtos con el “Shutdown” (601) G
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e Ante este panorama, se reviso la proyeccion de
crecimiento de utilidades al 10.7%. Con ello, el driver de la
semana se centraria en las implicaciones comerciales
entre EE.UU. y China, ante la creciente demanda por
insumos industriales y tecnologicos que soporten las
expansiones de produccion. Asimismo, las sefales de
rentabilidad de las “7 Magnificas” moderarian algunos
riesgos sobre la IA, mostrando resultados que soportan
las valorizaciones en sus fundamentales

Laura Sophia Fajardo Rojas
Analista de Divisas
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e Mercado local: EIl MSCI Colcap cerr6 la semana con un Sara Sofia Guzman
avance del 2.12%, ubicandose en 1,987.1 puntos, validando S Pm% >
la ruptura de nuevos maximos historicos. Durante la sara.guzman€

semana, el mercado de renta variable local estara influido
por los reportes financieros de emisores relevantes como
ISA, Mineros, PEI y Grupo Cibest, mientras que el indice
MSCI Colcap operaria en un rango entre 1,960 y 1,980 Eactehanaastrolanans s
puntos, con posibles correcciones puntuales
e En particular, los emisores con mejor perspectiva de n En YouTube

resultados se mantienen en el sector financiero,

anticipando una mejoria en la utilidad neta frente al 3T24,

una resiliencia del margen de intermediacion, asi como

una sélida recuperacion de la cartera bruta (que en agosto

se expandié en 5.81% a/a). U st 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% 13]13% 928% 520% 540% 4,00%
[nflacion basica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39% 2,84% 923% 881% 575% 530% 370%
[lasa Banrep (tasa, fin de periodo) 425% 175% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,25%  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: Expectativa de crecimiento de utilidades de doble digito en EE.UU.

El mercado estadounidense recibié los reportes de resultados de Grifica 1.1: Mdltiplo de valoracion P/E a
Microsoft, Meta, Alphabet, Apple y Amazon, conocidas como las “7 doce meses por sector S&P 500
Magnificas”, cimentando las altas expectativas de la IA, en un *P/E12Meses - Promedio histérico (2001 2025)
contexto de mensajes mixtos con el “Shutdown” prolongado del 400
Gobierno Federal -que ya completa un mes- y el estimulo 350 |32
monetario por cuenta del recorte en 25 pbs de la tasa de interés de 300 .
la Fed. Con ello, el S&P 500 avanzo en 0.71%, cerrando la semanaen 250 T

o 207 R
6,840.2 puntos. Asimismo, el impulso de la IA sigue soportada en 200 1 } Py 08 e s
acuerdos comerciales y de inversion: OpenAl anunci6 un contrato 150 e
con Microsoft para la adquisicion de USD$250 mil millones en 100

servicios de computacion en la nube de Azure y firmé un acuerdo 590

con Amazon para comprar infraestructura de AWS por valor de 00 ————————— F—
USD$38 mil millones. Asimismo, el 83.2% de emisores del S&P 500 E A ; £ 4 2 % ER
han superado las expectativas de utilidad en el 3T25, con un factor g ENE § = o3 L
sorpresa de 8.3%, revisando al alza la proyeccion de crecimiento g £ ° H

de utilidades del S&P 500 del 8.8% hace un mes al 10.7%, por 3 ©

encima del promedio historico (2022-2025) de 6.5%. Fuente: FactSet - Investigaciones Economicas

Con ello, frente a los miltiplos de valoracion del S&P 500, la  Grafica 1.2: Ofertas Piblicas Iniciales (IPOs)
relacion P/E a doce meses se ubica en 23.1 veces, por encima del del mercado accionario de EE.UU.
promedio en los Gltimos 25 afios de 16.3. En particular, todos los Emisores EEUL. Emisores extranjeros
sectores anticipan valoraciones por encima del promedio, ° Toalderos T anesos emiion (5 ey
especialmente del sector tecnologico, consumo discrecional e _— 16000
industria (Grifica 11). Esto sugiere una alta expectativa de ey 1000

ganancias en productividad, economias de escala y mejoras
técnicas en menor tiempo y con mayor eficiencia que en el pasado.
En este contexto, OpenAl anunci6 su transformaciéon como
corporacion de beneficio publico, con una participacion de 27%
para Microsoft, 26% para la Fundacion OpenAl y el restante para
otros inversionistas. Ese seria el primer paso en el plan para
convertirse en una empresa listada en EE.UU., en un entorno de
solido incremento en el namero de ofertas publicas iniciales (IPOs) ~ ©
en el 2T25 (+37.3% a/a), asi como un auge en los ingresos o
recaudados por estas transacciones (+48.3 a/a) (Grafica 1.2).
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Fuente: SEC - Investigaciones Econémicas

En linea con ello, el driver de la semana se centraria en las implicaciones de acuerdos comerciales entre EE.UU. y
China, ante la creciente demanda por insumos industriales y tecnologicos que soporten las expansiones de
produccion. Asimismo, las sefiales de rentabilidad de las “7 Magnificas” moderarian algunos riesgos sobre la IA,
mostrando resultados que soportan las valorizaciones en sus fundamentales, dando espacio para nuevos retornos
en noviembre -un mes estacionalmente favorable para la renta variable-. Por su parte, en Europa, el FTSE 100
registro ganancias semanales de 0.74%, mientras que el Stoxx 600 presentd correcciones de 0.67%.
Particularmente, el BCE decidié mantener estable su tasa de interés, diluyendo las expectativas de una senda de
recortes en el transcurso del 2025. Sin embargo, la expectativa de crecimiento de utilidades para el 3T25 entre los
emisores del Stoxx 600 se mantiene muy por debajo de sus pares en EE.UU. (0.5%), mostrando un menor
dinamismo del ciclo econémico, un rezago en el nivel de consumo privado y un menor alcance de lo esperado en
los programas de estimulo fiscal de economias como Alemania. A pesar de ello, el sector tecnologico europeo se
beneficia del auge de demanda en IA y del alto nivel de gasto publico en defensa, lo que estimula sectores de
acciones seculares. Por otro lado, en mercados emergentes, el Hang Seng en China presento6 una caida de 0.97%,
mientras que las bolsas de Chile y México lideraron las ganancias en América Latina con 2.66%. En particular, el
mercado mostro cautela ante la ausencia de anuncios concretos por parte del Partido Comunista Chino sobre su
plan de crecimiento a largo plazo -a revelarse proximamente- y sus politicas de estimulo publico a la demanda
interna y el consumo.

En prospectiva, el mercado de renta variable en EE.UU. mantiene una solida senda alcista, a pesar de los riesgos
derivados del “Shutdown” del Gobierno Federal y la posibilidad de una Fed menos expansiva de lo previsto al inicio
del ciclo de recortes. En paralelo, la temporada de resultados terminaria con un crecimiento de utilidades por
accion en doble digito (+10.7%), soportada en mayores ingresos (+7.5%), mejores margenes de utilidad y
operaciones de recompras de acciones en curso. Durante la semana, el S&P 500 operaria en un rango de 6,850 y
6,930 puntos, sujeto a los anuncios de resultados financieros de emisores defensivos clave como Pfizer y

Moderna, asi como como consumo discrecional como Uber y AirBnB. .
Acciones
&Valores
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Mercado local: indice Colcap se mantiene en maximos histéricos

El MSCI Colcap cerré la semana con un avance del 2.12%,
ubicandose en 1,987.1 puntos, validando la ruptura de nuevos
maximos historicos, con la valorizacién de PF Grupo Argos (6.15%),
Terpel (5.51%) y Banco de Bogota (5.48%). En contraste, PF
Davivienda (-4.40%), Mineros (-4.23%) y Grupo Argos (-2.25%)
presentaron las mayores correcciones, tras valorizaciones
relevantes en jornadas anteriores. En el caso del Grupo Argos, se
espera que el Holding presente su aceptacion a la readquisicion de
acciones de Cementos Argos antes del 7 de noviembre de 2025, lo
que implicaria una transferencia de efectivo hasta por COP$491.7
mil millones. Por su parte, Terpel fortalece su presencia en el
segmento de movilidad eléctrica con la creacion de su filial Terpel
IRE, orientada a la inversion en la instalacion de puntos de carga de
vehiculos y soluciones de sostenibilidad.

Por otro lado, Davivienda Group presentd sus perspectivas de
mediano plazo, anunciando dos ofertas publicas de acciones, por
437,142 acciones ordinarias y 116,601,012 acciones preferenciales
para, con ello, transferir la totalidad de participaciones del Banco
Davivienda a Davivienda Group. La tesis de valor del emisor es un
incremento en el valor contable de la acciéon en hasta un 11%
-incorporando los activos de Scotiabank-, atn considerando la
dilucion por el incremento del nimero de acciones en 25%. Esta
expectativa se soporta en eficiencias operativas anuales entre
COP$S0.9 y COPSL2 billones. Sin embargo, los costos de
integracion son estimados entre COP$600 - 700 mil millones, los
cuales seran asumidos en cerca del 60% en 2026 y el residual
entre 2027 y 2028. En el agregado, Davivienda Group espera una
tasa anual de crecimiento del 8% en los proximos 5 anos, tras un
impacto inicial positivo del 35%, hasta alcanzar un nivel de activos
superiores a los COP$300 billones en 2029 (Grafica 2.1).

Por su parte, Ecopetrol anuncié la comercializacion conjunta con
Petrobras de Sirius-2, un proyecto de extraccion de gas off-shore
ubicado en el Mar Caribe colombiano. En particular, Ecopetrol
participa con el 56% de la oferta y Petrobras con el 44% restante.
Con ello, espera asignar la comercializacion de 249 GBTUD -el 52%
de la produccion total potencial de 470 GBTUD- en tres productos:
una oferta por 113 GBTUD por 6 afios, otra por 86 GBTUD por 5
afios y una ultima por 50 GBTUD por 3 anos. Esto busca fortalecer
la seguridad energética en Colombia, al satisfacer la creciente
demanda de gas y mitigar la dependencia a las importaciones y
capacidad de regasificacion en el mediano plazo. Sin embargo, el
emisor reconocio los retos en la ejecucion del proyecto, planeada
entre 2026 y 2030, que incluyen el tramite de licencias ambientales
y el cumplimiento de requisitos regulatorios (Grafica 2.2

Finalmente, el Banco de Bogota anuncié la convocatoria de su
Asamblea de Accionistas para evaluar la potencial venta de Multi
Financial Group a BAC Holding International (BHI). En particular,
este grupo financiero es accionista mayoritario de Multibank en
Panama y reporta una participacion del 18% (COP$23.15 billones)
dentro de los activos consolidados del Banco de Bogota
(COPS$160.01 billones) (Grafica 2.3). Con ello, esta transaccion le
permitiria al Banco optimizar su portafolio de negocios en otras
inversiones propias en Colombia y Panama, con posibilidad de
capturas mayores eficiencias de la operacion integrada.

Acciones & Valores | Investigaciones Economicas
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Grafica 2.3: Composicion de activos del
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(COP Billones)
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Mercado local: indice Colcap se mantiene en maximos histéricos

Finalmente, durante la semana, el mercado de renta variable local estara influido por los reportes
financieros de emisores relevantes como ISA, Mineros, PEI y Grupo Cibest, mientras que el indice MSCI
Colcap operaria en un rango entre 1,960 y 1,980 puntos, con posibles correcciones puntuales en especies
como PF Davivienda y Mineros, después de aceleradas valorizaciones en jornadas previas. Sin embargo, la
tendencia alcista estructural se mantiene, en linea con el dinamismo del flujo de capitales hacia economias
emergentes, una posicion favorable de la tasa de cambio y convergencia de precios a las valoraciones
historicas, tanto en Colombia, como en América Latina.

En particular, los emisores con mejor perspectiva de resultados se mantienen en el sector financiero,
anticipando una mejoria en la utilidad neta de Grupo Cibest, Davivienda y Grupo Aval frente al 3T24, asi
como una solida recuperacion de la cartera bruta de los establecimientos de crédito en 5.81% a/a en agosto.
Por su parte, las empresas de consumo y servicios publicos reciben una perspectiva neutral, incorporando la
mayor demanda de energia asociada al ciclo econémico y factores idiosincraticos como la superacion de los
efectos tarifarios en Brasil para ISA, los proyectos anunciados de regasificacion en Ballenas (La Guajira) para
GEB y el avance del plan “EnergizarC” de Celsia, permitiendo disminuciones en gastos financieros. En
contraste, Ecopetrol recibe una perspectiva negativa ante precios del petréleo por debajo del nivel de hace
un afio, presiones en gastos operativos y costos de levantamiento, asi como una caida en la produccion de
campos maduros en Colombia (Tabla 3.1).

Tabla 3.1: Expectativas de resultados corporativos emisores locales - 3T25

Minero- Ecopetrol - COP Billones

[ ] 310 346 -10% 1.0 “.0 -21% 23 3.6 -36%

energético Mineros  USD Millones [ ] 199.2 140.9 41% 87.2 62.9 39% 418 28.5 47%

—r 1SA COP Billones 41 4.40 7% 2.37 3.02 -22% 0.66 0.89 -26%
'P‘,: :I';:: GEB  COPBillones 202 2,00 1% 102 120 -15% 07 080 -4%

Celsia___COP Billones 129 140 8% 039 035 % 005 007 -29%

Comercio Terpel COP Billones 8.60 843 2% 0.56 0.43 30% 0.17 0.15 13%

Holdings Grupo Argos COP Billones 2.81 331 -15% 073 14 -36% 013 049 ~73%
Grupo Sura COP Billones 7.71 7.35 5% - - - 0.67 0.65 3%

Utilidad Neta

878 8.86 4%  6.64%  6.80% 16 182 150 21%

Grupo Cibest COP Billones @
Financiero  Davivienda COPBillones @ 5.04 495 2% 547%  549% -2 031 ot 182%
Grupo Aval_COP Billones @ 7.00 6.87 2% 5.09%  490% 19 089 073 22%

Grafico 3.1: Indicadores sectoriales adelantados y crecimiento de ingresos
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Calendario de resultados 2025-3T
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Calendario de dividendos

Fecha maxima para Fecha de pago de
comprar dividendos

Dividendos por accion

Banco de Bogotd ! 27 octubre 04 noviembre COP$146
Grupo Aval . 27 octubre 04 noviembre COP$2.30
. Mineros 27 octubre . 04 noviembre . USDS0.025 .

Resumen local

Mkt. Cap Nin Moo i paae Y votamen D) el W ki
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(Millones)
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Jisa 5000 o | woo| ase| ome| mes| wes| swo | ma
ey 3150 107 1] 2m0|  ams 130 a6 ns| 6% 4000
|cesia 1% 1o 5| aso| aoo| sw| wam|  w| e | s
Promigas 6450 0 u 60| em o e a5 | w -
|cansca 6350 - w7 or| ewo| s v| wae| - | oo | -
Grupo Sura 46860 161 10 41520 44240 o1 24736 1500 32% 44,000
|pe-Gruposura 10900 i 09| wmeso| wms0| 2205  mas|  s0| am | se0
Grupo Angos 1400 7 07| 20| 200 ™ oms s | 0% 21000
|Pe-Grupo Argos 12080 s os| wuo| mso| age| ws2| es| sm | zwe
Corficolombiana 18220 a7 05 15700 16880 826 24,0 - 0.0% 23,000
|pF-Carbcoonbianal 1280 03 05| mxo| mao| es| sew| uei| oo | 200
(Cementos Argos 10320 58 0 owo| o0 s mesw m| 5% 5700
|pe-Cementos Argos| 12080 o 2| emo| w0 sl  m|  m| e | emo
PF-Davivienda 7820 n2 08| 20| am0 a9 3356 - | oo 28100
|pogora 38100 s os| aswo| swo| oss| sem| wm| s | -
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|Grupo Botivar 86480 68 |4 242 |4 27 |4 w2% 60 05| 0| 90| | omem|  2me| am | -
Mineros 13600 410008 A saen (A 206% 80 23| se0| 620 ™ 0| 30% 6600
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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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