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Resumen

e Mercado global: El S&P 500 cerré la semana con un
avance de 1.09%, hasta los 6,715.8 puntos. Asimismo, el
Nasdaq y el Dow Jones se valorizaron un 1.32% y 1.10%,
respectivamente. En este contexto, el sector tecnologico wtovar
en EEUU. anuncid nuevas alianzas corporativas, (601) G
especia]mente entre AMD y OpenAl para el suministro de Maria Alejandra Martinez
chips, mientras que Tesla presentd sus proyectos de Dir
incorporacion de IA en sus vehiculos. maria.martinez
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e Por su parte, el mercado se prepara para la temporada de
resultados del 3T25, en la cual se espera un crecimiento
de utilidades de 8.8% a/a, tras revisar la prevision al alza
en los 3 ultimos meses. Asimismo, el 56% de los
inversionistas mantienen una calificacion de compra
sobre el indice, destacando el potencial de sectores como
tecnologia, energia y comunicaciones.

Laura Sophia Fajardo Rojas
Analista de Divisas

e Mercado local: El MSCI Colcap cerr6 la semana anterior
con una correccion del -0.12%, ubicandose en 1,861.3. De

hugo.beltral

cara a esta semana, se anticipa un rango de negociacion Sara Sofia Guzman
del Colcap entre los 1,845 y los 1,880 puntos, con bajas S Pm% >
probabilidades de superar sus niveles de resistencia sara.guzman€

actuales, sin nuevos catalizadores adicionales.

e En paralelo, Celsia culminé la etapa de mecanismo
independiente en su programa de readquisicion de
acciones, con un precio de corte de COP$4,799 por
accion. Finalmente, ante el anuncio del Grupo Argos de n En YouT
participar en la recompra de acciones de Cementos En YouTube
Argos, se prevé que la demanda supere el monto ofertado,
lo que implicaria un prorrateo segun la participacion
accionaria. En particular, Grupo Argos podria adquirir
hasta 36 millones de acciones, mientras que el resto de

Escucha nuestro andlisis:

accionistas podrian adquirir hasta 297 millones de 0 0 ros inform
acciones.
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: Inicio de temporada de resultados corporativos

El S&P 500 cerrd la semana con un avance de +1.09%, hasta 6,715.8 Gréfica 1: Expectativa de crecimiento de
puntos. Asimismo, el Nasdaq y el Dow Jones se valorizaron un utilidades S&P 500 - 3T25
+1.32% y +1.10%, respectivamente. En particular, los sectores de -

salud, servicios publicos y tecnologia impulsaron la valorizacion, 25% i
mientras que los sectores energético y de consumo discrecional 20% 183%
presentaron correcciones. Sin embargo, en septiembre de 2025, el os

S&P 500 cerr6 con un crecimiento destacado de 3.53%. En este 0 u%’”

contexto, el sector tecnolégico en EE.UU. anuncié nuevas alianzas 10% o

corporativas, especialmente entre AMD y OpenAl para el 5%

suministro de chips, mientras que Tesla presenté sus proyectos de ey

incorporacion de IA en sus vehiculos. Por su parte, el mercado se -5% a2

prepara para la temporada de resultados del 3T25, en la cual se 0% |s%

espera un crecimiento de utilidades de 8.8% a/a, tras revisar la
prevision al alza en los 3 ultimos meses (Grafica 1). En total, de las
112 empresas del S&P 500 que ofrecen su “Earnings Guidance”, el
50% ha anunciado previsiones positivas. Asimismo, el 56% de los
inversionistas mantienen una calificacion de compra sobre el
indice, destacando el potencial de sectores como tecnologia,
energia y comunicaciones (Grafica 2). A su vez, esto es consistente
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Fuente: LSEG - Investigaciones Econdmicas

con la rotacion hacia emisores ciclicos, soportado en el dinamismo Grifica 2: Calificaciones de inversion por
del crecimiento econdémico en EE.UU., mientras que el rally de la IA sector S&P 500

estimula los sectores seculares de tecnologia (Grafica 3). BComprar @Neutral @Vender

En Europa, los principales indices accionarios cerraron la semana Cumicacones

en terreno positivo, con el Stoxx 600, FTSE 100 y CAC 40 subiendo o

en mas de 2.20%. El repunte de las acciones tecnologicas y i

farmacéuticas, aunado a las crecientes expectativas de  cos oo

flexibilizacion monetaria, impulsaron la confianza. e

Particularmente, el sector de salud registr6 valorizaciones tras las s it

negociaciones de Pfizer con el gobierno de EE.UU. tendientes a o e aom tom som oo
aliviar las presiones arancelarias sobre los precios de Fuente: FactSet - Investigaciones Economicas

medicamentos. Sin embargo, el anuncio de empresas como , . L.
AstraZeneca y Diversified Energy de trasladar su capitalizacion a ~ Gréfica 3: Sectores potenciales segan ciclo
EE.UU,, podria presionar la liquidez en los mercados europeos. Por economico

otro lado, en Asia, los emisores de IA subieron, favorecidos por b el i
anuncios de nuevos proyectos de inversion. Asimismo, Samsung y
SK Hynix anunciaron una asociacién con OpenAl para el
suministro de chips. Finalmente, las bolsas en China mostraron oty Tecnologa “Tecnaloga
impulso alcista, a pesar de que permaneceréan cerradas del 1al § de e ietes o
octubre por dias feriados. ~ommiaciones

En otros mercados emergentes, India muestra oportunidades en sus sectores ciclicos, en medio de un
crecimiento robusto con fuerte consumo privado e inversion fija. En particular, el Nifty 50 se valorizé en +0.97%,
durante la semana, aunque todavia no regresa a los maximos de septiembre. Entre los mercados
Latinoamericanos, las bolsas de Chile, Brasil, México y Colombia registraron correcciones entre el -0.1% y el
-1.5%. Por su parte, la bolsa argentina subi6 en +0.78%. En este contexto, los mercados emergentes cuentan con
una oportunidad de valorizacion en moneda extranjera, ante la tendencia de apreciacion en la region. En lo
corrido del afio, Colombia y Chile lideran con valorizaciones del 35% y 32%, respectivamente.

En prospectiva, el S&P 500 podria alcanzar nuevos maximos durante la semana, siguiendo su tendencia alcista
estructural y operando en un rango de negociacion entre los 6,650 y 6,780 puntos. Asimismo, el volumen diario
promedio del indice mantendria un crecimiento en el contexto de altos niveles de liquidez. En particular, la
capitalizacion de mercado en EE.UU. muestra una tendencia creciente, alcanzando el 2.91% de la masa monetaria
total en agosto (vs. 2.75% a inicio de afio), sumado al descenso en el nivel de efectivo de los administradores de
portafolio, medido por la FMS del BofA. Esto indica una alta exposicion de los inversionistas institucionales en el
mercado de renta variable. Con ello, la tendencia al alza contintia impulsada por altas expectativas del sector
tecnologico, aunado a la rotaciéon hacia sectores ciclicos de consumo, energia y servicios financieros. Sin
embargo, la continuidad del rally dependeria de una sélida temporada de resultados, alineada con las expectativas
de utilidades por accion. En el 2T25, los emisores con sorpresas positivas de utilidades mayores al 5%, tuvieron un
crecimiento en precios de sus acciones entre 0.9% y 3.0%, en promedio, 2 dias después de reportar. Durante la
semana, destacaran los informes financieros de Constellation, Delta Airlines y PepsiCo. .
Acciones
! o ! &Valores
Acciones & Valores | Investigaciones Econoémicas Desde 1959



Mercado local: Estrategias de devolucion de valor a accionistas

El MSCI Colcap cerr6 la semana anterior con una correccion del
-0.12%, ubicandose en 1,861.3. Frente a sus componentes, las  Grafica 4: Prima frente al precio de mercado

mayores valorizaciones fueron para Mineros (6.67%), PEI (4.72%) y en recompra de Cementos Argos

PF Aval (2.90%). En contraste, Canacol (-4.29%), Ecopetrol (-3.79%) (cops)

y Celsia (-2.20%) registraron las mayores caidas. En este contexto, 00000 Precio readauisicon:
COpstigss

la atencién del mercado se centr6 en la inclusion de Mineros en el
mercado de OTCQX, buscando ampliar su presencia en el mercado
estadounidense y fortaleciendo la liquidez. Por otro lado, en el 1500000
sector energético, Celsia anuncié la creacion de una empresa
especializada en soluciones de eficiencia energética, Atera. En
paralelo, el Grupo Energia de Bogota, a través de su filial TGl, o000
presenté una propuesta de inversion para desarrollar un nuevo

centro de regasificacion en Ballenas, mientras que Ecopetrol —#
anuncioé la expansion de la infraestructura offshore existente en
Coveiias (Sucre) para este mismo fin. Se espera la entrada en el
mercado de esta capacidad de regasificacion para 2027, ante la og0

1200000
102800
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creciente demanda por gas importado en Colombia. T &£ z:s3583é&z2 B
Por su parte, Celsia y Cementos Argos desarrollan programas de Fuente: Bloomberg - Investigaciones Econémicas

readquisicion de acciones como estrategia para devolver valor a sus
accionistas. En el caso de Celsia, la Comision Especial designada por
la compaiiia determin6 un precio de corte de COP$4,799 para la
recompra durante la etapa del mecanismo independiente. En esta
transaccion, se adquirieron 6.2 millones de acciones por un monto
de COP$30,000 millones, a un precio promedio ponderado de 1400 _—

COP$4,220. Con ello, Celsia acumula COP$146 mil millones en 200 g Laie3i_
recompras, completando un avance del 48.8% de su programa
aprobado. Por ello, se espera que reanude el mecanismo
transaccional de readquisicion a partir del 8 de octubre.

Grifica 5! Escenario de prorrateo en
recompra de Cementos Argos
(Millones de acciones)

1,000 & -

Flotante:

En Cementos Argos, la compaiiia desarrolla una readquisicion de 40|  Hotamte i

acciones para distribuir de los beneficios economicos de la 20
desinversion de Summit Materials en EE.UU. El precio definido es 0
de COPS$13,659 por accion (prima de +33% frente al precio actual de . Grupo Argos  Otros Acclonistas  Post-Recompra
COPS$10,280), hasta un monto total de COP$896,457 millones
(Grafica 4). Sin embargo, ante el anuncio del Grupo Argos de
participar en la recompra, se prevé que la demanda supere el monto
ofertado, lo que implicaria un prorrateo seglin la participacion Gréfica 6: Capitalizacién de mercado
accionaria. En particular, Grupo Argos podria adquirir hasta 36 (Billones de COP)

millones de acciones (54.8% del total), mientras que el resto de

Fuente: Investigaciones Economicas

P : L. . Flotante = No Flotante e Capitalizacion de mercado
accionistas -entre las AFP, fondos de inversion colectiva y otros-
podrian adquirir hasta 29.7 millones de acciones (45.2% del total) g0 3
(Grafica 5). De materializarse este escenario, el nimero de acciones . |a
en flotante se veria reducido en cerca de 4.8%, aunque se ©
mantendria relativamente estable el porcentaje frente al total en o ?
circulacion. Después de la transaccion, el crecimiento de la °°
capitalizacion ajustada por flotante estara condicionada a la 40 o o
evolucion del precio de la accién. Sin embargo, se espera que 3o f‘g
Cementos Argos contintie como uno de los emisores lideres en su  ,, H
capitalizacion de mercado, entre los cinco primeros del Colcap, con - -

02
02

una composicion favorable entre flotante y capitalizacion total
(Gréfica 5). 0 P

PEL [ 34

ETB

Canacol

Cemargos

De cara a esta semana, se anticipa un rango de negociacion del
Colcap entre los 1,845 y los 1,880 puntos, con bajas probabilidades
de superar sus niveles de resistencia actuales, sin nuevos Fuente: BVC - Investigaciones Economicas
catalizadores adicionales. Por su parte, el RSI se ubica en 53.2, por
debajo de su media movil de 14 dias (56.7). En balance, el mercado
estara a la expectativa del desarrollo de las transacciones de
readquisicion, mientras que emisores relevantes como Ecopetrol

ofrecen detalles sobre sus planes de inversion de mediano plazo. A é%c ilones
Acciones & Valores | Investigaciones Economicas Desde 1959
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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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